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第 1章 はじめに 
1.1 本論文の背景と論点 
1.1.1 中国の上場企業への会計不信の広がり、及び情報開示の改善への要請 
中国経済の発展につれて、中国企業並びに中国証券市場がますます注目されている。2014
年、中国ネット通販最大手のアリババ・グループの巨大な米国上場が世界中の視線を集めたこ
とは、まだ記憶に新しい。また、2015年、中国証券市場の株価が高騰し、一時的にその取引
高が米国証券市場を超えて世界 1位となった。ところが、こうした華やかな光景の背後には、
中国上場企業が抱えるたくさんの課題がある。そうした課題のなかで、本論文は中国上場企業
の不正開示に注目し、議論を展開するものである。 
深圳証券取引所の公開データによれば、1998年から 2016年 6月末までに深圳証券取引所の
上場企業で、情報開示違反を含む合計 1015件もの違法事件が記録されている1。中国国内上場
企業の不正開示、不正会計、インサイダー取引が後を絶たない。 
海外取引所に上場した千社余りの中国企業においても、不正開示、不正会計が広く指摘され
ている。2010－2012年、米国証券市場を中心に海外取引所に上場した中国企業に対する調査レ
ポートが多数発表され、それによって海外上場する中国上場企業の不正会計という問題が浮上
した。調査レポートの対象となった中国企業の一部の不正会計が確認され、海外上場の中国企
業全体にわたって会計不信が広がった。その後、米国取引所に上場した中国企業 285社のう
ち、半分近くの 140社が上場廃止になった。これは米国にとどまらず、欧州、シンガポール、
香港の証券市場にも影響を及ぼした。 
こうした中国企業に共通するのは株主・投資家に向けた企業情報に関する認識の不足であ
り、その不正流用である。証券市場は情報に基づいてすべてが形成されており、証券市場は情
報の市場と言える。証券市場の効率性と信頼性は、証券価格が会社のファンダメンタルズ情報
を適時・適切に反映できるかどうか、に左右される。したがって、証券市場における情報の発
信元となっている上場企業の情報開示（Disclosure）の公平性、適時性、自発性、継続性、透明
性が極めて重要である。 
中国証券市場の歴史は 1990年に証券市場が成立されて以来、20年余りにすぎない。中国の
ような新興市場では、証券市場の急速な発展と情報開示違反、情報操作、虚偽開示の問題が同
時に存在している。中国証券市場のさらなる改革開放、並びに海外上場を求める中国企業の増
加に伴って、中国上場企業の情報開示の改善が求められている。 
中国の上場企業に関する情報開示制度は、1998年「中華人民共和国証券法」が施行され、
その後も徐々に整備されてきているが、今後も市場の進展に伴い、改善の余地が十分にある。 
他方、上場企業自らも情報開示の改善に力を入れなくはいけない。中国の情報開示制度は、
従来の強制的情報開示（法定開示）から、強制開示と企業自主的開示の併存への制度転換が実
施されている。本論文は上場企業自らの情報開示インセンティブに注目し、情報開示の改善は
上場企業に経済的な効果をもたらすならば、これは上場企業情報開示インセンティブの向上に
繋がる、という仮説を踏まえて論じていく。 
                                                             
1  深圳証券取引所の「上場企業誠信档案」を参照  
http://www.szse.cn/main/disclosure/bulliten/cxda/cfcfjl/index.shtml 
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1.1.2 情報開示の改善による経済的な効果 
Healy,Palepu（2001）のサーベイ論文によると、上場企業の経営者が任意開示（Voluntary 
Disclosure）を実施するインセンティブは、「資本市場取引」、「企業統治競争」、「株式報
酬」、「訴訟コスト」、「所有権コスト」、及び「経営者能力発信」、といった 6つの仮説に
要約される。これらのインセンティブが単独にまたは複数で共同して作用する結果として、上
場企業の経営者は情報開示を実施し、上場企業に①株式の流動性の向上、②資本コストの低
下、③担当アナリストの増加、といった三つの経済的な効果をもたらす2。 
このアプローチに従って、本論文は株式の流動性の向上と資本コストの低下という 2つの仮
説に注目している。情報開示が流動性、株主資本コストに与える影響に関する理論研究は、情
報非対称性及びエージェント理論を前提として論じるものが多い。この場合、情報開示の改善
により、取引コストの削減、または市場需要の拡大の実現によって、株式の流動性が向上し、
株主資本コストが下がるというアプローチがある（Diamond and Verrecchia（1991）など）。 
一方、情報開示の改善が株式ボラティリティーに影響を及ぼす研究があるが、その結論は明
らかになっていない。Venkatachalam(2000)は、株式収益のボラティリティーは企業全体のリス
クを反映している。投資家はハイリスク投資の対象企業に、より高いリスクプレミアムを要求
する。情報開示の改善は株価の高騰をもたらし、短期的にボラティリティーの拡大をもたらす
傾向がある（Bushee and Noe(2000)は、その結果を検証した）。一方、情報開示の改善は長期的
な投資家をアピールするので、長期的にボラティリティーは収斂していく傾向がある。 
先行研究は欧米の企業を研究対象とするものが多い。本論文は中国上場企業を対象に、情報
開示の改善による①流動性、②ボラティリティー、③自己資本コスト、の変化を検証してい
く。 
 
1.1.3 中国上場企業の特徴：国有株式持ち分の影響、間接上場方式の利用 
中国企業が株式市場へのアクセスを求める際に、伝統的な株式新規発行（Initial Public 
Offering、IPO）のほかに、リバースマージャー（Reverse Merger）による上場という代替的な手
法がよく利用されている。本来、リバースマージャーは会計上、企業結合のうちの逆取得とし
て処理されている。それは合併の取得会社が合併後に存続会社になるという通常の場合と違っ
て、取得会社と合併後の存続会社が一致しない場合を指す。リバースマージャーは企業の組織
再編活動として珍しくないのである、 
一方、リバースマージャーによる上場は、裏口上場（Back Door Listing）、（中国語で）殻借
り上場とも呼ばれ、上場という特定の目的で行われる逆取得を指している。具体的に、それは
実際に事業活動を実施している事業運営会社が、取引所や店頭市場に上場している殻会社
（Shell Company）、又は殻会社の子会社に逆取得されて、取得会社としての事業運営会社が存
続会社としての元殻会社の上場資格をそのまま継続する形で、間接上場を求めるという手法で
ある。 
中国証券市場では、殻借り上場は企業組織再編活動として活発に行われている。また、海外
に上場した中国企業においても珍しいことではない。海外上場する中国企業に関する中国経済
                                                             
2  Healy,Palepu（2001） p429 
9 
 
総合データベース（The China Stock Market and Accounting Research Database,CSMAR3）によれば、
1993年 7月から 2015年 10月までに、285社の中国企業がこうした上場方式により米証券取引
所に株式上場した、とされる。そのうち、株式新規発行手続きを経由して米取引所に上場した
中国企業はわずか 12社の国有上場企業である。その他のすべての企業は殻借り上場をはじめ
とする間接上場方式を利用している。こうした間接上場方式の中国上場企業に、2010－2012年
の会計不信が起こったわけである。 
中国株式市場のもう 1つ大きな特徴として、国有企業の上場が挙げられる。1990年代、中国
上場企業の大半は実質上国有企業であった。長（2004）によれば、2001年 10月末に中国国内
市場に上場されていた 1246社の内、831社（66.69％）が国有企業であり、上場企業の 65％の
筆頭株主が国であった。2013年年末時点では、中国A株上場企業 2515社のうち、中央政府と
地方政府が保有・監督する企業はそれぞれ 327社（13％）、650社（25.84％）あり、民間企業
の上場増加によりその占める割合は減少してきた。一方、発行済株式数では、中央・地方国有
企業はまだ全上場企業発行済株式総数の 68.35％を占めている（李（2014））。 
そのため、中国上場企業を対象に検証する際に、上場方式と国有株式持ち分の影響を考えな
くてはいけない。 
 
1.2 本論文の構成 
 本論文は三部の構成である。 
第一部は「中国国内に上場する中国企業－情報開示と株主資本コスト－」と題し、中国国内
の上場企業の実態と課題について説明する。まず第 2章で中国証券市場、そして中国上場企業
の情報開示制度について説明する。ここでは、中国証券市場は急速に発展しているものの、銀
行借入など間接的金融が主流となり、証券市場による直接金融の割合がまだ低い。中国証券市
場の役割が期待されている。 
次に、第 3章で、中国国内上場企業の情報開示の実態と課題について説明する。ここでは、
中国上場企業の情報開示違反を、①情報の虚偽開示（Misrepresentation of Information）、②情報
の不正流用（Misappropriation of Information）、③情報の操作（Manipulation of Information）といっ
た種類にわけて検討する。 
最後に第 4章で、中国深圳証券取引所のメインボード上場企業を対象に、情報開示の改善に
よる自己資本コストの削減効果について検証していく。情報開示の代理指標としては、中国深
圳証券取引所が実施する情報開示評価の結果を利用している。自己資本コストの推定はFama
－French 3ファクターモデルを利用している。そして、こうした 2つを重回帰分析によって分
析していく。 
この分析で、時価総額、総資産負債比率、売上高平均成長率、ベータ値、国有/民間ダミー
変数及び業種のファクターの影響を抑えた上、深圳証券取引所のメインボード上場企業 263社
で、情報開示プログラムによる情報開示評価結果と推定された株主資本コストの間に、負の相
関の存在が観察される。同取引所による情報開示評価の結果が、下位から上位へとワンランキ
                                                             
3  CSMARについては、次のリンクを参照 
http://www.nikkeimm.co.jp/education/csmar/content.html 
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ング改善すると、株主資本コストが 0.6％（年率）下がることがわかる。これにより本論文の
仮説、情報開示の改善による自己資本コストの削減効果は論証されたといえよう。 
第二部は「海外に上場する中国企業－上場方式とその課題－」と題し、中国上場企業の上場
方式、特に間接上場方式を中心に説明する。まず第 5章は、中国国内の上場企業を対象に、殻
借り上場の実態を追い、中国国内の上場審査について検証する。中国証券監督当局である中国
証券監督管理委員会（CSRC、China Securities Regulatory Commission）の厳しい審査があり、審査
自体が停止する場合もよくある。従って、株式新規発行・上場の審査をクリアしにくいため、
上場予備企業は殻借り上場方式を利用する動きが登場することとなった。 
次に、第 6章は海外に上場する中国企業に焦点を移して、海外上場の理由について検討して
いく。海外上場の理由としては、資金調達の需要、知名度の拡大、欧米投資ファンドの投資し
た資金の回収の便利さ、などが挙げられる。 
第 7章は、米国取引所に上場した中国企業の上場方式について概説し、2010－2012年に広が
った中国企業に対する会計不信の理由を、その経緯ともに検討する。ここでは、先行研究に従
って、米国取引所に上場した中国企業 285社の上場方式を、①直接上場企業、②殻借り上場企
業、③殻作り上場企業、といった種類に分けて論じる。まず、直接上場は主に中国大手国有企
業が利用する上場方式であり、中国籍企業として米国NYSEに上場する方式である。2015年
末現在、直接上場の中国企業は 12社ある。次に、殻借り上場は、中国企業、特に製造業の企
業が米国取引所や店頭市場に上場している殻会社（Shell Company）、又は殻会社の子会社に逆
取得されて、米国籍企業の上場資格をそのまま引き継ぐ形で上場を図る方式である。本論文の
調査によれば、対象企業 285社のうち、101社が殻借り上場企業である。最後に、殻作り上場
とは、中国企業が米国やタックスヘイブンに特別目的会社（SPC）を新設して、それを上場主
体として米国取引所と監督当局に新規上場を求める方式である。中国のハイテック企業、例え
ばネット通販大手のアリババ・グループ、検索エンジン大手のバイドゥが利用した方式であ
る。 
2010年以後、米国取引所に上場した中国企業、特に間接上場方式を利用した中国企業に対
して、不正会計を巡る調査レポートが多数発表された。一部の調査対象企業は会計操作を認め
たが、米国に上場した中国企業全体に対する会計不信が米国を中心に広がった。それによっ
て、殻借り上場の中国企業の過半数（60％）はその後上場廃止になり、この方式自体も使われ
なくなった。他方、米国上場を求める中国企業に、殻借り上場方式から殻作り上場方式への変
更が見受けられる。その代表例は、2014年NYSEに上場したアリババ・グループである。し
かし、同社のような上場企業はVIE構造（Variable Interest Entity Structure）という仕組みに問題
点を指摘する向きもある。 
第 8章では、第 6章と第 7章で論じる上場方式を事例分析していく。まず、中国国内証券市
場において、殻借り上場方式を利用した事例として、棱 光
りょうこう
実 業
じつぎょう
（上海証券取引所）が 2回
にわたって「殻会社」として利用される経緯を検証する。次に、殻借り上場方式で北米取引所
に上場した代表企業として、シノフォレスト（トロント証券取引所）の上場事例を分析してい
く。2010－2012年の会計不信の対象となった中国企業において、シノフォレストは時価総額が
最も大きな企業であり、その後の破綻によって北米投資家に膨大な損失をもたらした。最後
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に、アリババ・グループの上場事例を通じて、VIE構造を利用している中国殻作り上場企業の
特徴とリスクを論じていく。 
第三部は「米国に上場する中国企業－情報開示による市場への効果の検証－」と題し、米国
取引所に上場した中国企業を対象に、情報開示の改善による経済的な効果を検証する。このテ
ーマを取り上げるためには、①上場企業の情報開示レベルの評価、②経済的な効果の推定、が
重要である。 
第 9章は、米国証券監督当局に届け出る有価証券報告書に注目し、そのうちの「リスクファ
クターズ」という開示項目が「マネジメントディスカッションとアナリシス（MD&A）」と
いう開示項目で、どれほどの分析の度合いを達成しているのかについて、テキストマイニング
の手法によって定量化し、その結果を対象企業の情報開示スコアとし、これを検証する。 
テキストマイニングは、複数の文書データの内容を総合的に捉えることで初めて得られる知
見を抽出するための内容分析の技術、と定義できる。本論文は頻度集計（Frequency Counting）
というテキストマイニングの手法を通じて、①対象企業の有価証券報告書 Form 10－K又は
Form 20－Fのリスクファクターズから「キーフレーズ集」を作成する、②「キーフレーズ集」
の出現キーフレーズが対象企業の有価証券報告書 Form 10－K又は Form 20－Fの「MD＆A」に
出現した回数を数え上げる、③TF－IDFアルゴリズムによって推定される重要度をMD＆Aの
出現キーフレーズのスコアとする、対象企業各社のMD＆Aのすべての出現キーフレーズのス
コアの合計を同社の情報開示スコアとする。 
第 10章で、まずは対象企業の株式の流動性、収益率のボラティリティーを推定する。ここ
では、決算期末から有価証券報告書が提出されるまでの期間を考えて、対象企業各社が各会計
年度の決算期末プラス 2ヶ月の時点から 3ヶ月間の株式ボラティリティーと流動性をそれぞれ
推定している。 
次に、情報開示スコアと流動性、ボラティリティーの関係を重回帰分析によって検討してい
く。ここで、まずはテキストマイニングにより得られた情報開示評価の結果と開示時の財務状
況、そして上場方式との関係を分析していく。その結果、①企業の規模が大きければ、情報開
示が高いこと、②製造業の企業はその他業の企業より情報開示が良くないこと、③届出書式
Form 10－Kグループでは上場年数が長くなると情報開示が改善していくが、Form  20－Fグル
ープでは上場年数が長くなると情報開示が低下していくこと、がわかっている。 
また、届出書式（上場方式）という変数を入れることで、調整済みR2はそれぞれのグルー
プで向上している。R2は重回帰分析の決定係数と呼ばれ、回帰式の当てはまり具合を示す指
標である。R2が大きいほど回帰式の説明力が高いことを示している。更に、変数の数が異な
る複数の回帰式の結果を比較する場合、調整済みR2がよく利用される。したがって、ここで
は届出書式（上場方式）を入れる場合は入れない場合より、全対象グループの調整済みR2が
0.139から 0.365へと大幅に向上しているので、上場方式は情報開示の質に関係あることがわか
っている。 
更に、本論文は、情報開示の改善による市場への効果としてのボラティリティーと流動性を
検証している。ボラティリティーを非説明変数とする仮説Ⅲaの結果では、情報開示スコアの
係数は予想通りのマイナス（－0.060）となっているが、有意ではない。一方、流動性を取り
上げている仮説Ⅲbの結果では、情報開示スコアの係数はマイナス（－0.118）であり、有意で
ある。これは、情報開示の改善は流動性の低下につながるという結論となっている。ここで，
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全対象企業をグループにわけて再検討すると、上場廃止グループ、特に上場廃止&10－Kグル
ープでは、情報開示スコアの係数はプラスであり、有意である。したがって、こうした 2つの
グループでは、上場企業の情報開示が改善すれば、流動性が高まっていく。これは先行研究の
結論と一致している。 
本論文が推定した上場廃止企業グループ、届出書式 10－Kを利用する企業グループはとも
に情報開示スコアが低いため流動性が低迷し、最終的に上場廃止につながると指摘できよう。  
これが本論文の構成である。 
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第一部 中国国内に上場する中国企業 
－情報開示と株主資本コスト－ 
第 2章 中国上場企業の情報開示制度 
2.1 中国の証券市場 
中国証券市場の歴史は、19世紀の後半に遡ることができる。清の時代の 1869年に、英米の
商人による株式取引が中国に現れた。こうした取引行為の増加に連れて、1891年に上海ブロ
ーカー協会（The Shanghai Broker’s Association）が外国商人により上海に設立された。これは中
国最初の証券取引所であった。当時上場された証券は主に、①上海及び極東の外国企業の株
式、②南アジアのゴム企業の株式、③上海政府及び各種の公債、④上海及び極東の外国企業の
債券、⑤中国政府が発行した公債、であった。そのうち、外国企業の株式及び南アジアのゴム
企業の株式が活発的に取引されていた4。 
清の 1880年代、中国人が設立した近代株式会社が現れた5。その後、中華民国の時代の 1914
年に、中国初の「証券取引所法」が施行され、1918年に北平（北京）証券取引所、1920年に
上海証券物品取引所がそれぞれ成立した。これは中国人が設立した初めての証券取引所となっ
ている。 
1949年 10月、中華人民共和国（以下は中国と略す）が成立した。中国政府は、北京や、天
津、上海にあった中華民国時代の証券取引所を閉鎖させたと同時に、新しい証券取引所を天津
と北京に設立した。こうした新たに設立された取引所に、資金調達とインフレ抑制の役割が大
きく期待された。例えば、内戦後の経済再建に伴う膨大な資金調達ニーズを満たすために、当
時の中国政府は 8回に渡って総額 38億元の債券を発行した。その後、金融秩序の回復に伴っ
て、1952年末に天津、北京の証券取引所が閉鎖された。  
1956年、中国は、旧ソ連のような計画経済の経済体制を確定した。計画経済の体制のもと
では、企業生産ための原材料と備品は政府の物資部門から受け取り、生産された製品も政府に
上納し、統一に販売される形となった。また、企業間の決済も銀行の帳簿上で調整されるの
で、証券市場による資金調達需要がなく、既発行の証券が流通できなくなり、新証券の発行も
停止されてしまった。こうした高度に集中化された計画経済体制の下で、中国では証券市場が
消滅した。 
1978年に始まった鄧小平の経済改革開放政策は、中国社会に大きな変化をもたらした。経
済面では、急速な発展を示す一方、国民経済の主柱である国有企業の低効率性が課題として浮
上した。これに対して、様々な対策が考えられ、なかでも株式制度の導入が最も効果的である
と一般に認められるようになった6。1984年 11月、上海飛楽音響公司というステレオメーカー
が中国における初めの株式会社として成立した。その後、株式会社の増加に連れて、中国証券
市場の再開が検討されていた。 
1990年 11月に上海証券取引所、翌年 4月に深圳証券取引所がそれぞれ設立された。中国証
券市場の再開となる重要な時点であった。 
                                                             
4  蒋（2001）p67参照 
5 中国人が初めて設立した株式会社については、2つの説がある。1つは 1882年の上海平準株式会社であったが
（蒋（2001）p67）、もう 1つは 1872年の輪船招商局であった（福光寛（2010）p86）。 
6  周（2005） p1参照 
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1992年 10月、中国国務院証券委員会及び中国証券監督管理委員会がそれぞれ設立された。
1990年 11月－1992年 10月まで地方政府に監督管理されていた上海、深圳の両証券取引所は上
述の証券監督当局CSRCが監督官庁となった。 
1992年初頭、鄧小平の南方視察談話が発表された。この談話において鄧小平は、上海、深
圳の両証券取引所の役割と中国の株式会社制度改革の成果について高い評価を与え、「株式会
社制度の導入と実験をもっと大胆に進めよう」と指示した。この談話をきっかけとして、中国
の株式会社制度改革並びに証券市場の発展は更に一段と前進した。 
 
2.1.1 株式制度の導入をめぐる議論と措置 
株式会社制度の導入にあたって、激しく議論が行われた。その議論の中心は、株式会社制
度が社会主義公有制＝計画経済の下での合理性ということである。中国政府は、株式会社制度
は中国国有企業の低効率性問題を改善できると認識しながら、社会主義社会制度の基盤を揺る
がす恐れがあると予測した。それを防ぐために、1992年 5月、中国中国国務院は「股分制企業
試点弁法」を施行した。そのうち、下記の「出資する主体の相違による 4種の株の設定」、
「株式会社制度を導入する産業の制限」をはじめとする制限条件が設けられた。 
① 出資する主体の相違による 4種の株：国家株、法人株、個人株、外資株（B株、H株） 
中国では、企業設立時に出資する主体の相違によって、株式会社の株式が国家株、法人
株、個人株（A株）、外資株（B株、H株）といった種類株に分かれた。 
国家株とは、国を代表して投資する権限を有する部門または機構が、国有資産の出資によ
って会社に投資することにより取得する株式である。ここでいう国を代表して投資する権限を
有する部門または機構と言うのは、中国財政部（日本の大蔵省に該当する）を始めとする政府
部門、国の直属する国家専門投資会社などである。国家株の譲渡、売買、収益（配当）などに
ついては、国有資産管理局の指導、監督、審査を受けると規定されている。 
法人株とは、法人企業が法により支配することができる資産によって、会社に投資して取
得する株式、または法人格を有する事業単位及び社会団体が、合法的な資産によって会社に投
資して取得する株式である。 
個人株（A株）とは、個人が合法的な財産によって会社に投資して取得する株式である。こ
うした株式はA株とも呼ばれる。 
外資株とは、外国及び香港、マカオ、台湾地区の事業法人及び個人投資家が会社に投資し
て取得する株式である。B株は正式に人民元建て特殊株と呼ばれ、額面は人民元であるが、外
貨建て（上海証券取引所に上場されたB株は米ドル建て、深圳証券取引所に上場されたB株
は香港ドル建て）で価格が表示される記名式券面不発行株式である。また、配当金支払いにつ
いても人民元から外貨に換算されたうえで支払われる。A株とB株の同時発行企業もあるが、
こうした場合にB株のすべての権利、義務はA株と同じと規定されている7。 
また、B株と同様に、1993年半ばに香港証券市場に上場する中国企業が現れた。こうした企
業の株式は、H株と名付けられた。H株とは、額面金額が人民元建てで発行され、香港ドル建
てで香港聯合取引所に上場・取引される株式である。 
                                                             
7  「国内に上場する株式会社の外資株（B株）に関する規定（国務院 1995年 12月）」第 5条による。 
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上述のように、株式所有者の属性の相違によって種類株を設けることは、中国株式会社制
度の特徴である。この制度が施行される当初では、国家株は非上場株として、証券市場では流
通、売買できないと規定されていた。法人株は非上場株として、相対取引のシステムを通じて
転売、譲受できると規定された。これらに対して、個人株（A株）と外資株（B株とH株）は
上場株式であり、それぞれ中国国内投資家と外国投資家の間に流通・売買されてきている。 
表 2－1は 1992年から 2005年までの上場企業株式の種類別シェアを示している。2005年ま
で、中国上場企業の株式数のうち、62.3％は流通できない株式であった。上場企業株式の大半
は取引できないので、中国証券市場の健全的な発展を制約している。 
2006年、中国証券市場に大きな影響を及ぼす「流通株改革」が開始した。これにより、従
来取引所では流通・売買できない非流通株が、取引できるようになった。 
 
表 2－1 上場企業株式の種類別シェアの推移            （単位：％） 
出典：野村資本市場研究所 『中国証券市場大全』 日本経済新聞社 2007 p32 
注：国家株とは国及び地方政府が保有する株式。発起人法人株とは会社設立時に法人   により出資された   
株式。外資法人株とは外国法人（戦略的投資家など）により出資された株式。募集法人株とは募集時に法人よ
り出資された株式。従業員株とは公開前及び公開時に従業員に割り当てられた株式。こうした株式は非流通株
と定義されている。 
 
② 株式会社制度を導入する産業の制限 
「株式制企業試行弁法」第 6条は、中国経済の発展を左右する基軸産業では、国家が支配株
主でなければならないと規定した。一方、同条は、資金・技術の集約産業や規模の経済性を必
要とする産業に、積極的に株式会社制度を導入するように規定した。このような規制は、公的
所有が国民経済全体の中で支配的地位を守り続けるための措置と考えられる。 
この政策の後続として、中国政府は 1995年から、「外商投資産業指導目録」を作成し始め
た。それにより、外国人・外国企業が中国に投資する産業を、①投資推奨産業、②投資制限産
業、③投資禁止産業、という 3種類に分けられた。この政策のもとで、インターネット業をは
じめとするハイテック産業、媒体業への外国企業の投資制限は、後述の中国企業の海外上場方
式に大きく影響した。 
上述のほかに、当時の中国政府は、国内個人投資家の株式保有制限（1人の個人株主が１つ
の会社の株式数の 1000分の 5を超えてはならない8）、株式の譲渡と売買の制限（例：国家株
                                                             
8  「股分有限公司規範意見（中国国務院国家経済体制改革委員会（現国家発展改革委員）、1992年 5月 15日）」
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の譲渡・転売が規制されること、中国国内個人投資家がB株への投資が禁止されること）、
優先株の利用に関する規定（例：優先株の発行は可能となるが、国家株は普通株でなければな
らない9）、などを設定した。更に、株式会社における国家株の割合は、国家がその会社に対
する所有と支配に関わるので、規制の対象とされていた。国家株の割合その数字は、企業の属
する業種と企業の具体的な状況に応じて、国有資産管理局等の部門の裁量に任せられていた。 
こうした一連の規定は、中国政府は株式会社制度を導入にあたって、国の企業に対する支配
的地位を維持するための政策と考えられる（詳細は相沢（1994）を参照）。 
 
2.1.2 中国証券市場の発展について 
1990年 11月に上海証券取引所、翌年 4月に深圳証券取引所がそれぞれ設立され、中国証券
市場が発足してから中国証券市場は急速な発展を遂げている（図 2－1を参照）。 
 
図 2－1 上海証券取引所の口座開設数（累計）の推移        （単位：万） 
出典：各年度の中国統計年鑑のデータより筆者作成 
注：3年連続で取引がなく、資金が 100元以下、かつ株式を保有していない口座は有効口座ではないと規定さ
れている。それ以外の口座は有効証券口座となっている。 
 
当初、上海と深圳の両取引所の位置づけは、中国の東北、華北、華東地域の企業が上海取引
所に、華南地域の企業を深圳取引所に上場させるという黙然のルールがあった。1990年代後
半からこうした地域区別の上場ルールは明確でなくなった。その後、上海証券取引所と深圳証
券取引所は異なる道を歩んできている。 
 
 
                                                             
第 24条、「株式発行と取引に関する暫行条例（中国国務院第112号令、1993年 4月 22日）」第 46条による。同
規定は 1998年中国始めの証券法の施行により廃止。 
9 「株式会社規範意見」第 23条による。 
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表 2－2 深圳証券取引所と上海証券取引所の比較      （2012年 12末時点） 
 市場 上場企業数（社） 時価総額（億元） 
上海証券取引所 メインボード 954 158,698 
深圳証券取引所 
メインボード 484 34,124 
中小企業ボード 701 28,804 
創業ボード 355 8,731 
深圳証券取引所の合計 1,540 71,659 
出典：「深圳証券市場概況 2012」、「上海証券取引所統計年鑑 2012」より筆者作成 
 
上海証券取引所には 1990年 12月にできたメインボード市場のみとなっており、2012年現
在、954社のA株銘柄が上場している。最近の動向として、中国国内の中外合資会社を狙う国
際ボードの開設が検討されている。 
深圳証券取引所には、1991年 11月に開設されたメインボード市場のほか、2004年 5月と
2009年 10月に中小企業ボードと創業ボードがそれぞれ開設された。また、深圳証券取引所で
は店頭市場の取引も開始した。 
 
2.1.3 中国証券市場の課題 
2.1.3.1 間接金融が中心となっている中国資本市場 
中国企業にとって、取引所並びに証券市場の資金調達の役割は大きく期待されている。従
来、社会主義国である中国の企業の資金調達方式は、次の①（1949年－1978年）、②（1978
年－1990年）、③（1990年－）3つの段階に分けられる10。 
まずは中華人民共和国が成立してから 1978年の改革開放までとなっており、資金調達は主
に計画経済の下での財政主導型融資であった。次に、改革開放政策が施行されてから、上海証
券取引所の設立までの期間に、中国企業の資金調達の方式は、財政主導型から徐々に大手国有
銀行を中心とする銀行主導型融資に変わった。最後は今まで続いた市場経済体制下の多元発展
型融資となる。 
ところが、多元発展型融資と言われているにも関わらず、下の図のように、諸先進国と比
べて、発展途上国である中国の資金調達方式は銀行融資が中心となり、直接金融の割合は 2割
未満に留まっている。諸先進国、例えば米国 65.8％、ドイツ 50.2％、日本の 40.8％11とくらべ
て、中国証券市場がかなり遅れていることがわかる。中国中小企業が資金調達の問題が目立つ
ようになってくる背景に、証券市場は融資チャンネルとしての役割が広く期待されている。 
 
                                                             
10   陸（2008） p6 
11  『年次経済財政報告書（平成 14年）内閣府』p217 
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 図 2－2 中国資本市場において間接金融と直接金融の割合  （2013年 9末現在） 
出典：「社会融資規模統計表」（中国人民銀行）より作成12。 
注：間接金融調達額は、人民元建て貸付、外貨建て貸付（人民元に換算された）、貸付信託等からなる。直
接金融調達額は、企業債券で調達した金額及び非金融企業が中国国内で調達した金額からなる。 
 
2.1.3.2 A株とB株の二重株価 
改革開放政策が施行されてから、中国企業の外国資金の調達方法は主に、外国政府或いは
銀行からの借款、外国での外貨建債券の発行、及び外国資本の中国への直接投資、という 3つ
の形態があった。1993年に、上海証券取引所と深圳証券取引所は、外国人投資家向けに、そ
れぞれにB株式市場を開設して、B株式の取引を開始した。中国国内におけるB株の発行は
直接投資や外国借款より便利であり、特に償還する必要がないので、新たな外資導入の手段と
して期待されていた。 
ところが、下の図に示している上海証券市場に資金調達額では、A株とB株の調達額は急
速に増加しているものの、B株がそれに占める割合が 1992年のピーク時に 70%を超えて、そ
れ以降年々減少し、1999年からほぼ調達できなくなった。 
 
図 2－3 上海証券取引所のA株とB株の資金調達額      （単位；億元） 
出典：各年度の「上海証券取引所統計年鑑」より筆者作成 
                                                             
12  以下のリンクを参照 http://www.pbc.gov.cn/publish/html/kuangjia.htm?id=2012s18.htm 
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こうした変化をもたらした要因は、B株式市場の独立性である。B株市場では、外国人投資
家向けて発行されるB株式銘柄が、外国人投資家同士の間でのみ取引される、と規定された
13。中国国内の一般投資家はB株を売買できないので、B株市場は事実上A株とは独立的な市
場であり、A株市場から遮断されていた。したがって、A株とB株とは、下の表に示している
ように、新規上場銘柄数や、取引高、PERの指標では大きく違ってきている。 
 
表 2－3 上海証券取引所のA株とB株の銘柄数、取引高、PER、回転率 
 銘柄数 
1銘柄当たり 
取引高（億元） 
1銘柄当たり 
取引高（億株） 
平均 PER 
（倍） 
回転率 
（%） 
A株 B株 A株 B株 A株 B株 A株 B株 A株 B株 
2003年 770 54 26.68 5.24 3.42 1.11 36.64 30.32 268.58 64.26 
2004年 827 54 31.72 4.47 4.29 1.05 24.29 20.15 308.31 58.29 
2005年 824 54 23.13 3.31 4.77 1.05 16.38 12.4 290.7 58.49 
2006年 832 54 68.8 10.58 12.17 2.96 33.38 23.97 564.5 149.81 
2007年 850 54 355.25 64.33 28.15 7.3 59.24 59.3 953.16 351.6 
2008年 854 54 210.49 12.36 18.98 1.93 14.86 11.7 401.6 87.88 
2009年 860 54 401.68 19.79 38.93 3.76 28.78 21.58 511.46 165.79 
2010年 884 54 343 20.3 29.2 2.82 21.6 23.91 199.27 118.97 
2011年 921 54 257.12 13.82 22.89 2.11 13.41 12.28 125.09 86.8 
2012年 944 54 173.78 7.66 19.97 1.44 12.29 13.18 101.92 57.52 
出典：各年度の「上海証券取引所統計年鑑」より整理、作成 
 
表 2－3に示している通りに、2003年から 2012年までの 10年間において、上海A株の銘柄
数は 770社から 944社と増大した一方、B株は 54銘柄にとどまった。また、取引高から見て
も、A株は同指標でそれぞれに 8倍弱、7倍強増加したのに対して、B株はそれほど上昇しな
かった。特に 1株あたり単位では、A株とB株の流動性の差異は更に顕著である。 
こうした差異で顕著な点は、B株市場の低流動性問題と一般に認識されている。それは、投
資家は流動性が低い資産に対して、追加的な流動性プレミアム（Liquidity Premium）を要求す
るという説である。本来流動性プレミアムは、長期金利が短期金利の利回りが高いという金利
の期間構造（タームストラクチャー）の説明において取り入れられる仮説である。長期金利は
将来の不確実性は短期金利より高いので、その分だけ追加的なプレミアムが要求されるわけで
ある。株式市場においても、低流動性の証券はハイリスクと高取引コストから、投資家はより
追加的なプレミアムを要求する。その分だけ低流動性の株式の価格が低下する(Amihud and 
Mendelson（1989）、Haugen and Baker（1996）)。中国株式市場に関して、廖、楊（2008）は複
数の流動性測定モデルより中国A株、B株の株式市場における流動性を測定して検討した。そ
の結果、中国A株とB株には流動性の差異があり、流動性プレミアム仮説はこうした差異の
説明に有意であると指摘した。賀（1999）はA株と比べて、①B株式の規模が遥かに小さいた
め流動性が低い、②B株の市場取引が活発的でなく回転率が低い（表 2－3を参照）と指摘し
た。 
1995年 12月に、B株の市場取引の日々の変化に応じて、中国国務院（内閣府）は、「国内
に上場する株式会社の外資株（B株）に関する規定」を公布した。同規定は、B株主の権利を
明確にした。その規定によれば、同じ企業の株式を保有する株主はA株B株を問わず、平等
                                                             
13  「株式会社規範意見」第 29条による。 
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な権利と義務を有する。要するに、B株はA株より優先劣後されなく、平等な配当請求権と議
決権を有することになっている。 
ところが、例えば、1999年 6月末時点、上海と深圳の両取引所にA株とB株の同時上場企
業 79社のうち、A株とB株の間に著しい株価差が見られた。A株とB株には平等な配当請求
権と議決権を有するのに、B株価がA株価より大きく割り引かれ、異なる株価が形成される状
況が常に存在していた。 
更に、表 2－3に示しているように、2001年以降、上海B株の新規株式公開（IPO, Initial 
Public Offering）や既存株主の保有株式の売りだし（SPO、Secondary Public Offering)がほぼ止ま
り、外国資本の調達機能は発揮できなくなった。それが原因で、A株とB株を同時上場してい
る企業のうち、同じく配当請求権を有するB株主に対する配当金支払いを停止する企業も出
てきた。 
例えば、1998年、中国大手家電メーカーの康佳集団は株式総会の承認を得て、A株/B株を
割当追加発行する決議を可決した。ところが、当時は同社B株の株価が低迷していたため、A
株のみの追加発行が行われた。これは事実上、B株主の権利を侵害したこととなる。もう 1つ
の例として、当時万年筆の最大手メーカーだった英雄股分は 1998年の株主総会決議事項の中
で、B株主の追加発行の行使権利を廃止したと明記した。 
このような状況は、2001年 2月の中国国内の個人投資家のB株取引の解禁につながってい
る。これにより、B株市場の低流動性問題は一時的に緩和したが、その根本的な原因は解決さ
れないので、その後B株式市場は再び沈静化してきている。 
 
2.1.3.3 H株の形成について 
人民元と外国通貨の自由兌換を認めないという中国従来の為替政策の下で、外国資金の調達
方法として、外資株のB株に加えて、H株という種類株が現れた。 
H株の実現は中国政府と香港政府との両方の合意によってなされたものである。当時の中国
政府は外貨調達方法の多様化、本土企業の知名度の向上等を目指して、合意の締結に力を注い
だ。同時に、香港政府は当時の不動産、金融といった業界に偏っていた証券市場を是正するた
めに、製造業を始めとする中国本土企業の香港上場を歓迎した。そこで、1993 年 6月 19 日に
中国証券監督管理委員会，上海、深圳の両証券取引所，香港証券先物監督委員会と香港聯合証
券取引所は、「中国法律に基づき設立された中国企業の人民元建ての株式を香港株式市場で香
港ドル建て公開・上場し，配当支払いを行う」という合意に達して、H株の法整備ができた
14。 
その直後、6月 29日に青島ビールがH株を 34,685万株新規発行して、7月 15日に初めての
H株銘柄として香港聯合証券取引所に上場した。その後、香港に上場を選ぶ中国本土企業の数
は急速に増え、2013年年末時点では合計 304社が直接上場（Direct Listing）している。その
他、後述の間接上場方式を経由して香港聯合取引所に上場した企業は更に多い。例えば、2000
年から 2014年までに、中国企業が香港市場 15％－18％の上場企業数に対して、26％－55％の
時価総額、31％－67％の取引高を占めている。中国企業の株式が活発に取引されていることが
分かった。 
                                                             
14  王（2006） 
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図 2－4 中国企業が香港聯合取引所に占める割合         （単位：％） 
注：香港聯合取引所のデータより筆者作成 
 
また、香港市場だけでなく、青島ビールのように、中国A株市場と香港H株市場を同時に
上場する中国企業が増加してきている。こうした企業のうち、A株とH株との間に株価差異
が存在している。図 2－5はA株に対するH株の割引率を示している。最も低い 1999年 6月で
は、A株とH株同時上場企業のうち、H株の平均株価はA株の 1割に過ぎなかった。 
 
図 2－5 株価：A株に対するH株の割引率               （単位：％） 
出典：各種資料より筆者作成 
注：2014年 10月末から、A株とH株の同時上場が初めて出現した 1994年 8月末までに遡って、 A株/H株同
時上場の中国企業 86社のA株株価に対するH株株価の割引率の平均値を示している。 
 
もともと、A株であれ、H株であれ、いずれも 1つの企業が発行した平等な権利を有する証
券である。A株式市場とH株式市場に流動性があれば、多少な株価差異が生じても、投資家
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の裁定取引が働く限り、その差額がゼロまで近づいていく。ところが、A株とH株の間に、
上述の取引所間の差異が存在する他に、中国監督当局の資本規制、為替規制が介在しており、
A株市場とH株市場との間の流動は抑えられている。要するに、A株とH株の価格差が生じ
る根本的な原因は、中国大陸の株式市場と香港の株式市場が隔離されており、その間の資本の
流動も制限されているからである15。 
中国の証券監督当局は市場隔離の問題を意識し、2003年、適格国外機関投資家制度（QFII）
を導入した。その導入に従って、一部の外国人投資家も中国A株を取引できるようになっ
た。また、2006年に、適格国内機関投資家制度（QDII）も中国に導入され、中国国内の投資
家もこの制度を経由して海外の証券を取引できるようになった。しかし、QFIIでも、QDIIで
も、その投資枠に中国の監督当局は規制を課しており（2010年年末時点はそれぞれに 190億ド
ルと 669億ドル）、両制度は十分に利用されるとは言えない。 
2014年９月、香港聯合取引所と上海証券取引所に株式相対取引制度が導入され、2016年 12
月には香港聯合取引所と深圳証券取引所に同様の株式相対取引制度が導入された。これによ
り、A株とH株の株価は収斂していくと考えられている。 
 
2.1.4 事例分析：青島ビールの株式構造 
青島ビールは 1903年に英独の商人により創設されたビール企業である。中華人民共和国が
成立（1949年）してからは、ビール及び炭酸飲料を製造する国有企業として存続してきた。
1993年 6月 16日、青島ビールは発起人として、青島ビール第二有限公司、青島ビール第三有
限公司、及び青島ビール第四工場を吸収合併して、株式会社企業に制度転換した。 
 
図 2－6 青島ビールの株主構造の推移             （単位：百万株）         
出典：青島ビールの各年度の有価証券報告書より筆者収集、作成 
注：2005年、中国株式市場の「非流通株改革」が始まった。それまで上場・取引できない上場企業の国家株
持分が一定の売買条件付き期間（ロックアップ期間）を経て、上場・取引できるA株に転換されるという改革
である。こうした売買条件付き期間に置かれる国家株は「売買条件付き株」と呼ばれる。 
                                                             
15  胡、王（2008） 
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株式制度会社に転換された 2週間後の 29日、青島ビールは香港プライマリー市場を対象
に、額面 1人民元でH株 34,685万株を発行した（額面は人民元建てだが、決済と配当支払い
は香港ドルに換算された上行われる）。そして、翌月の 7月 15日に青島ビールは初めてのH
株銘柄として香港聯合証券取引所に上場した。 
H株上場とほぼ同時に、1993年 7月 24日，青島ビールは中国株式市場に額面 1人民元でA
株を 1億株発行して、翌月の 27日に上海証券取引所のA株市場に上場した。こうしたH株と
A株は、保有株主が違うだけで、議決権、配当請求権などは一切同等となり、同じ「流通株」
として香港市場と上海市場に取引されてきている。 
一方、図 2－6に示しているように、1993年末時点、H株とA株が青島ビールの株式総数に
占める割合は 39％と 10％しかなかった（発行済株式総数は 9億株）。同時点で、青島ビール
の筆頭株主は、「青島市国有資産管理局（持ち株比率 44.4％）」という政府部署であった。こ
うした政府の株式持ち分は「国家株」と呼ばれ、「国内法人株16」と同様に、流通市場（セカ
ンダリーマーケット）では流通・取引できない「非流通株」と分類されていた。 
2001年 2月、青島ビールは 1億株のA株を追加発行した。 
2002年 10月、青島ビールは米国ビール最大手のAnheuser Busch Companies Inc（以下は「A－B
社」と略す）と事業提携を合意した。その後青島ビールは、2003年 4月から 2004年 3月末ま
でA－B社に 3回にわけて合計 14.16億香港ドルのH株転換社債を発行した。こうした転換社
債の行使により、2003年と 2005年、青島ビールはそれぞれ 6千万株A株と 2.48億株のH株を
追加発行した。こうした 3回の追加発行により、筆頭株主「青島市国有資産管理局」が保有す
る国家株の持ち株数は 1993年から変わらないが、持ち株比率は 44.4％から 30.56％まで下がっ
た。 
2005年、中国証券市場に大きな影響を及ぼす「流通株改革」が開始した。従来、中央・地
方国有資産管理部門は、十分な「国家株」を保有することで、筆頭株主として上場国有企業を
支配してきていた。この構造は国有企業の非効率性という問題に繋がると考えられる。この構
造的な問題を解消するために、2006年から「株式改革」と呼ばれる「非流通株の流通株への
制度転換」が各国有上場企業に開始された。それまで上場・取引できない上場企業の国家株持
分が一定の売買条件付き期間（ロックアップ期間）を経て、上場・取引できるA株に転換さ
れるという改革である。 
青島ビールの株式改革の提案は 2006年の株主総会に可決された。それにしたがって、ま
ず、当期に 3,576万株の非流通株（国家株、本土法人株）がA株に転換され、発行済株式総数
が変わらない下で、A株が 15%から 18%に増加した。残りの非流通株は 60ヶ月売買条件付き
株（A株）に転換された。 
2007年、株式改革の実施に伴い、元「国家株」の所有者は、青島国有資産管理局から青島
ビール集団有限公司に変更された。変更後、青島国有資産管理局は実質上青島ビール集団有限
公司を 100％子会社化して、そして同有限公司を通じて、青島ビールの 30.56％の株を持つ形に
なった。 
                                                             
16  H株を保有する事業法人特別するために、こうした中国国内の法人により保有する株式を「国内法人株」と
称することにする。 
24 
 
2009年、A株転換社債の行使により、4276千万株のA株が追加発行された。それによる希
薄化を防ぐために、筆頭株主の青島ビール有限公司はA株とH株の流通市場から株式を購入
して、持ち株比率を 30.45％に安定化させた。 
2011年、60ヶ月の売買条件付き期間満期後、元非流通株がすべて流通・取引できるA株に
転換され、青島ビールの株式改革が完成した。 
 
2.2 中国上場企業の情報開示制度の変遷 
中国の上場企業は、まずは中国証券業の根拠法令である中国会社法及び中国証券法の関連条
文によって、法定開示の実施が要求されている。それに加えて、監督当局である中国証券業監
督管理委員会CSRC及び各証券取引所の情報開示規則に従って、適時開示を実施する必要があ
る。更に、会社の自己判断により、任意開示も推奨されている。中国では、法定開示と適時開
示は上場企業の義務の１つとして既に実行されている。 
 
表 2－4 中国の企業情報開示に関連する法体系       （2013年 5月現在） 
法規範の種類 立法機関 関連法令（例） 
法律 
（国家レベル） 
全国人民代表大会 
全国人民代表大会常務委員会 
「会社法」17 
「証券法」18 
「刑法」 
行政法規 
（行政レベル） 
国務院 － 
国務院部門規則 
（政府部門レベル） 
国務院の各部門及び委員会、中
国人民銀行、審計署及び行政管
理機能を有する直属機関。 
例：中国証券監督管理委員会、
中国銀行業監督管理委員会 
「上場企業の情報開示に関連する諸
規定（2007年改正）」 
監督規則 
（監督機関） 
中国証券業協会 － 
証券取引所 
「上海証券取引所株式上場規則」、 
「深圳証券取引所上場企業の情報開
示事務における評価規則」 
出典：各種公開資料よりより筆者作成 
 
2.2.1 中国上場企業情報開示の始まり（1990－1993年） 
1990年 11月に上海証券取引所が設立された。上海市政府は「上海市証券取引管理弁法
1990」を施行し、地方の行政規定として、初めて上海証券取引所に上場した企業の取引規則を
規定した。そのうち、情報開示に関する規則が定められた。 
1993年、中国は一連の法規を施行し、上場企業の情報開示行為を規定した。1993年 4月、
中国国務院は「株式発行と取引の管理暫時条例」を発表し、中国株式発行、取引、上場企業の
合併・買収、情報開示、株式預託と譲渡、違法行為の調査・処罰、等に対して規定した。 
                                                             
17 森・濱田松本法律事務所が日本語に訳した中国公司法を参照  
http://www.mhmjapan.com/ja/practice－group/1205/list.html  
18 森・濱田松本法律事務所が日本語に訳した中国証券法を参照  
http://www.mhmjapan.com/ja/practice－group/1008/detail.html 
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1993年 6月、新たに設立された証券監督機構である中国証券監督管理委員会（CSRC）は、
「株式新規発行する会社の情報開示の実施細則」を発表した。そのうち、中国上場企業情報開
示の監督機構はCSRCであると明記し、上場企業の発行目論見書、上場公告、定期報告書、臨
時報告書、の内容と書式について詳細に規定した。更に、各上場企業には情報開示事務を担当
する取締役会秘書役の任命が義務付けられた。 
1993 年 12 月中国「会社法」が中国全国人民代表大会に可決された。その中、第 3章第 2節
の「上場企業」では、会社の上場要件、株式取引、定期報告について規定した。 
証券業監督当局である中国証券監督管理委員会の設立、及び中国初の会社法（1993年）の
施行により、中国上場企業における情報開示の制度体系が確立された。 
 
2.2.2 中国「証券法」の施行及び「会社法」の改正（1993－2005年） 
1998年 12月、中国人民代表大会は中国「証券法」を可決した。同証券法の第 3章第 3節
「継続情報開示」では、上場企業の開示書類は真実、精確、完全でなければならなく、虚偽記
載、誤導的な陳述又は重大事項の開示漏れがあってはならない、と規定した。 
1999年、上海と深圳の両証券取引所はそれぞれ「上海証券取引所株式上場規則」、「深圳
証券取引所株式上場規則」を公布し、上場企業の情報開示の基本原則、重要内容の開示につい
て規定して、会計情報の開示体系を定めた。 
1999年 12月、中国「会社法 1999年改正」が同人民代表大会に可決された。 
2000年 12月、CSRCは「証券新規公開発行の会社の情報開示を規範するための意見」を発
表し、情報開示の開示体系を、①「内容と形式準則」、②「証券新規発行の会社の情報開示の
編集規則」、③「証券新規発行の会社の情報開示規範のQ&A」、④「証券新規発行の会社の
情報開示の事例意見と事例分析」、というった 4つの段階に分けると規定した。 
こうした一連の法令の施行により、中国の情報開示制度が段々完善した。 
 
2.2.3 中国「証券法」の改正（2005年－） 
2005年 10月、中国全国人民代表大会は中国「会社法（2005年改正）」と「証券法（2005年
改正）」を可決した。 
2006年 1月、「会社法（2005年改正）」と「証券法（2005年改正）」が施行された。 
2006年 2月、中国財務部（日本の大蔵省に該当する）は新たな「会計準則」と「監査準則」
を発表した。 
2007年 2月、CSRCは「上場企業情報開示の管理弁法」を施行し、中国上場企業の情報開示
を全面的に定める規定となった。非流通株改革の進行よりもたらされた市場変化に応じて、こ
の管理弁法は①経営陣、役員の情報開示責任を明確・強化した、②上場企業に情報開示をめぐ
る管理体制の構築を指示した、③公平開示（Fair Disclosure）の概念を導入した（例：特定の機
関投資家に開示される情報は速やかに全株主に開示すること）、④情報開示の内容等をより一
層明確した。 
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2.3 日米の上場企業の情報開示制度との比較 
 この節では、まず日米中の証券市場について説明し、次に各国の上場企業情報開示制度に
ついて論じていく 
 図 2－7は米国、日本、中国の証券市場の時価総額と取引高の変化を示している。米国証券
市場は長い時期にわたって世界最大規模の証券市場である。2008年の金融危機より、上昇し
続ける証券市場が一転して急落したが、近年は回復しつつある。 
 2008年の金融危機後、日本証券市場もかなりの影響を受けて、時価総額、取引高とも低迷
していたが、2013年から施行された安倍総理の経済政策より、活発化してきている。3カ国の
うち、日本証券市場は比較的安定的であるといえよう。 
 新興市場として、中国証券市場は 2008年の金融危機後、著しいスピードで成長しており、
特に 2015年後半からの株高騰に伴って、取引高が一時米国証券市場を超えて世界 1位となっ
た。しかし、2016年に入って再び株価の暴落を経験した。この点から、中国証券市場が新興
国証券市場としてのハイ・ボラティリティーという属性が見える。 
 
 図 2－7 日米中の証券市場の時価総額と取引高       
出典：「World Federation of Exchanges」の公開データより筆者作成 
注：米国はNYSE、NASDAQ及びアメリカン証券取引所（一部の年度）のデータ、日本は東京証券取引所、
大阪証券取引所、JASDAQ（一部の年度）のデータ、中国は上海証券取引所、深圳証券取引所のデータ、を扱
っている。 
 
2.3.1 日米中の証券市場 
2.3.1.1 米国の証券市場  
米国の証券取引所として、NYSEとNASDAQが世界中に知られている。NYSEとNASDAQ
はそれぞれ Intercontinental Exchange,Inc.とNASDAQ OMX グループによって運営されている。 
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Intercontinental Exchange,Inc.はニューヨーク証券取引所（New York Securities Exchange、以下は
NYSEと略す）の持ち株親会社であり、2013年NYSEを買収して世界最大規模の上場証券取引
所の持株会社となっている。NYSEの歴史は 1792年に遡ることができる。設立されてから、
NYSEはノンプロフィット会社として存続してきたが、次に述べるように、2006年、2007年及
び 2013年をはじめとする何回の制度変更、組織再編により、NYSEは世界最大規模の上場取
引所グループになっている。 
2006年 3月 7日、NYSE（New York Stock Exchange, Inc.）と上場取引所である「Archipelago 
Holdings, Inc.」は、新たに設立された持株親会社である「NYSE Group,Inc」に吸収される形で、
合併した（いわゆる新設合併）。同年 5月 2日、NYSE Groupの上場申請が SECに許可され、
NYSEに上場して、上場取引所になった。 
2007 年 4 月にNYSE グループと Euronext がNYSE Euronext グループに合併した。 
2013年 11月、Intercontinental Exchange Inc.は 82億米ドルで、NYSE Euronext グループを傘下に
した。 
2016年 6月現在、Intercontinental Exchange,Inc.傘下の米国取引所として、メインボードとして
のNYSE、中規模向けのNYSE MKT（元アメリカン証券取引所）、そして新興成長企業向けの
NYSE Arca（元パシフィック取引所）が設置されている。 
一方、NASDAQはNYSEに次いで、米国で時価総額が 2位となっている取引所である。 
1971年に発足したNASDAQ（The National Association of Securities Dealers Automated Quotations）
は全米店頭市場に上場した証券の価格提示システムであり、元々は取引システムではなかっ
た。1982年全国市場システム（National Market System、NMS）が新設され、取引所になった。 
2006年 7月、NASDAQは、より高い上場基準を設けられたNASDAQグローバル精選市場
（NASDAQ Global Select Market）を開設した。新基準を満たす 1187社上場企業をNASDAQグロ
ーバル精選市場に移された。これは世界中の優良企業をアピールする狙いがある。次に、元
NMSをNASDAQグローバル市場（NASDAQ Global Market）に変更した。これは中規模の企業
をアピールすると考えられている。更に、元NASDAQ小型市場をNASDAQ資本市場
（NASDAQ Captial Market）に改称して、小規模企業をアピールする。 
 
2.3.1.2 日本の証券市場 
日本取引所は、2011年 11月東京証券取引所と大阪証券取引所の合併によって形成された上
場取引所である。 
東京証券取引所は 1878年 5月に設立された取引所であり、第二次大戦に一度閉鎖された。
戦後の 1949年 5月に証券会員制法人として発足し、2001年 11月組織変更し、株式会社東京証
券取引所になった。他方、1878年に設立された大阪株式取引所を前身とする大阪証券取引所
は、1949年 4月に証券会員制法人として発足した。2001年 4月に株式会社に組織変更し、株式
会社大阪証券取引所が設立された。2004年 4月には同社株式をヘラクレスに上場し（取引所の
上場は日本初）、日本における指数先物・オプション市場において重要な地位を占めてきた。 
2011年 11月、東京証券取引所と大阪証券取引所が合併した。存続会社を大阪証券取引所と
して、東京証券取引所を吸収する株式会社日本取引所グループ（JPX）が発足した。これは、
時価総額が小さい大阪証券取引所がより規模の大きい東京証券取引所を吸収合併した仕組みと
なっているので、リバースマージャー（逆さ合併）と考えられている。 
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2013年 1月、JPX日本取引所グループの株式が東証一部に上場された。 
 
表 2－5 日本取引所グループが扱う取引分野、市場 
取引分野  現物取引  デリバティブ取引 
市場および取引  
東証第一部 
東証第二部 
Mothers 
JASDAQ Standard 
JASDAQ Growth 
TOKYO PRO market 
日経 225 先物・オプション 
TOPIX 先物・オプション 
海外指数先物 
国債先物・オプション 
大証 FX 
  
出典：「企業会計とディスクロージャーの合理化に向けた調査研究（平成 26年）」p18 
 
2.3.1.3 中国の証券市場 
中国証券市場については、2.1.2で説明したので、ここでは省くことにする。 
 
2.3.2 日米中の上場企業における情報開示制度 
上場企業における情報開示制度は、主に上場目論見書、上場公告をはじめとする新規上場
時の情報開示と定期報告や臨時報告を代表とする持続情報開示に分けられる。ここでは持続情
報開示を中心に、主に証券取引法、証券監督当局、そして証券取引所と自主団体の開示規定か
ら、日米中の開示制度を論じていく。表 2－6は米国、日本、中国の上場企業の情報開示に関
する監督法令をまとめている。 
 
 表 2－6 日米中の上場企業の情報開示に関する監督法令  （2016年 6月末現在） 
出典：「企業会計とディスクロージャーの合理化に向けた調査研究（平成 26年）」を参照に筆者作成 
 
2.3.2.1 米国の情報開示制度 
 1929年 10月のニューヨーク株式市場大暴落後、米国政府は証券市場を復興させる政策とし
て、「1933年証券法」と「1934年証券取引所法」を施行した。「1934年証券取引所法」によ
り、米国 SECが新設されて、米国証券市場を統合的に監督・管理されるようになっている。 
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「1934年証券取引所法」は上場企業の年次報告書（Form 10－K）と四半期報告書（Form 10
－Q）、そして重要情報に関する臨時報告（Form 8－K）の開示を規定している。それによれ
ば、年次報告書及び四半期報告書の財務諸表はそれぞれ米国 PCAOB（公開会社会計監視委員
会）に登録された監査法人による監査、レビューの実施が義務付けられている。 
また、同法により、上場企業の浮動株（Non－affiliated Market Capitalization）の時価総額の規
模にもとづいて、上場企業の年次報告書と四半期報告書の提出期限を規定する「早期提出会社
システム」が設定された。2005年 9月から、このシステムは、米国上場企業を「早期登録大規
模会社」、「早期登録会社」、「中小規模登録会社」といった 3つの種類に分けている（表 2
－7）。 
  
 表 2－7 米国取引所に届け出る企業 
 SECレギュレーション 12b－2 該当要件 
提出期限 
10－K 10－Q 
大規模早期提出会社 
Large Accelerated Filer 
浮動株の時価総額が 7
億ドル以上 
60日 40日 
早期提出会社 
Accelerated Filer 
浮動株の時価総額が
0.75億ドル以上 
75日 40日 
中小規模提出会社 
Non－Accelerated Filer 
浮動株の時価総額が
0.75億ドル未満 
90日 45日 
 出典：SECの公開資料より筆者作成 
 注：あらた監査法人の調査レポート（「企業会計とディスクロージャーの合理化に向けた調査研究（平成 26
年）」）によれば、2012年 6月時点「大規模早期提出会社」は 1625社（21%）あり、「早期提出会社」は 1504
社（19%）あり、「中小規模提出会社」は 4633社（60%）ある。 
 
ここで、米国SECに登録された米国証券市場に上場している外国籍企業（Foreign Private 
Issuer、FPI）は、年次報告書（書式 Form 20－F）の提出期限は決算期末後 4ヶ月となってい
る。また、四半期報告書の提出は求められていない。 
この 3種類の他に、情報開示基準が更に緩和されている「小規模登録会社（Smaller Reporting 
Company、SRC）」がある。SRCに認定された会社は、財務諸表と非財務情報の一定の開示項
目に減免されている。例えば、本論文が注目しているリスク情報と「MD＆A」の開示がこの
ルールによって免除できるとされている。 
 米国上場企業の具体的な開示規則と開示書式については、SECレギュレーションによって規
定されている。そのうち、年次報告書と四半期報告書の主な会計規則、会計用語、注記の内容
と書式等財務諸表関連については、SECレギュレーション S－Xによって定められている。一
方、年次報告書と四半期報告書の非財務情報に関する記載事項は SECレギュレーション S－K
によって規定されている。また、2010年 10月に施行された SECレギュレーションFDは、非
公開の重要情報を機関投資家に開示する場合は、一般投資家に開示しなければならない、とい
う公平開示の実施を規定している。 
 2010年 7月に施行されたドット・フランク（The Dodd－Frank Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act）と 2012年 4月に施行されたジョブス法（Jumpstart Our Business Startups Act）は上
場企業の情報開示について、それぞれ緩和措置を設定した。例えば、ドット・フランク法は、
早期提出会社以外の会社では、MD&Aに関する監査法人の監査を免除できるとされている。
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ジョブス法では、「新興成長会社（Emerging Growth Companies、EGC）」に認定された上場企
業は、緩和された開示規定が適用されている。 
上述の証券監督法令に加え、取引所の開示ルールもある。また、企業の株主・投資家向け
情報開示を担当する関係者の非営利団体、全米 IR協会（National Investor Relations Institute）は、
1998年に「IR実務基準」（Standards of Practice for Investor Relations）を発表し、2001年の第 2版
でＳＥＣの公平開示規則取り込み、2004年の第 3版はエンロンやワールドコムなど米大企業が
引き起こした会計不信・企業不信に対応する内容に改定した。その中で提起された 19項目に
及ぶ「企業情報開示方針」は具体的な文例を掲載し、米企業の自主的な情報開示に大きな影響
をもたらした19。さらに 2014年にウェブサイトの進展を取り込んだ直近版を発表している。同
様に市場が企業に求める情報開示の要請に自ら進んで応じる動きも制度化されている。 
 
2.3.2.2 日本の情報開示制度 
 日本の開示制度は会社法に基づく計算書類の株主への開示、金融商品取引法に基づく有価証
券報告書等の開示、証券取引所規則に基づく適時開示の 3つに分けられる20。 
 まず会社法では、①すべての株式会社は、計算書類（貸借対照表、損益計算書、株主資本等
変動計算書、個別注記表、付随明細書）及び事業報告並びにこれらの付随明細書、②有価証券
報告書提出大企業：連結計算書類（連結貸借対照表、連結損益計算書、連結株主等変動計算
書、連結注記表）、③資本金 5億円以上又は負債総額 200億円以上の会社は会計監査人による
監査が必要である。事業報告及び事業報告関連の付随明細書は、会計監査人による監査の対象
ではない21。 
 次に、金融商品取引法では、事業年度経過後 3ヶ月以内に、上場企業は有価証券報告書（連
結財務諸表、財務諸表）の提出が要求されている。有価証券報告書のうち、連結財務諸表が監
査の対象と規定されている。また、同上場企業は各四半期終了後 45日以内に四半期報告書の
提出が要求されている。四半期財務諸表も監査法人の監査が必要となっている。更に、上場企
業は、有価証券報告書と併せて、監査付の「内部統制報告書」の提出が要求されている。 
 上場企業の情報開示に関する内閣府令として、2003年 3月「企業内容等の開示に関する内閣
府令の一部を改正する内閣府令」が施行された。それにより、上場企業は有価証券報告書の中
に「コーポレート・ガバナンスに関する情報」、「リスクに関する情報」、「経営者による財
務・経営成績の分析（MD&A）」に係る開示が要求されている。 
上場企業の情報開示に関する取引所規則では決算短信を求め、業績予想が適時開示の一部
として重要視されている。東証の規則では、上場企業は有価証券報告書の提出に先立つ決算短
信の開示が義務付けられている。決算短信のうち、当期業績などの実績情報に加えて業績予想
が開示されるとなっている。また、2006年 3月から、東証の規則では、同決算短信において、
コーポレート・ガバナンスに関する内容の開示が求められている。 
 
                                                             
19  米山（2012）pp.32－42 
20 あらた監査法人「企業会計とディスクロージャーの合理化に向けた調査研究（平成 26年 3月）」 p68 
21 同注 20 p69 
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2.3.2.3 中国の情報開示制度 
 2.2では中国上場企業の情報開示制度の変遷を論じた。ここでは中国現行の情報開示制度に
ついて論じていく。 
表 2－8は中国上場企業の開示書類のまとめである。中国上場企業は、上場時の初開示と上
場後の定期開示、及び臨時開示の実施が義務付けられている。これは法定開示（又は強制開
示）と呼ばれている。法定開示のほかに、企業の自主開示（又は任意開示）や、国有上場企業
に関する開示規則がある。 
 
表 2－8 中国の情報開示書類 
  開示内容 
法定開示・ 
強制開示 
初開示 
上場目論見書：財務報告、その他 
上場公告：財務情報、その他 
定期開示 
年次報告書：財務報告、その他 
半期報告書、四半期報告書：財務報告、その他 
臨時開示 
重要情報の開示 
合併・買収に関わる開示 
株主総会、取締役会の議決内容等に関する開示 
 
自主開示・任意開示 社会責任報告、環境報告、内部統制報告 
出典：趙（2013）p119 
 
上場企業の情報開示に関わる監督法令として、主には「会社法」と「証券法」、「証券監督
当局CSRCの開示規則」、取引所の上場規則・取引規則、がある。 
中国会社法は、中国上場企業の情報開示事務は、取締役会秘書役（Secretary of the Board）に
よって行われると規定されている（中華人民共和国会社法 2014年改正、第 123条）。取締役
会秘書役は、代表取締役が推薦し、取締役会が任命した「取締役会秘書役資格研修合格証書
（CSRC認定）」の保有者であり、上場企業と取引所とのコミュニケーションの特定担当者で
ある。中国では、取締役会秘書役は、①秘書役として取締役会、株主総会の開催に協力する、
②取締役名簿、株主名簿等資料の保管、③情報開示事務、を従事することで、中国上場企業コ
ーポレート・ガバナンスの改善に期待されている。取締役会秘書役の任免、変更は一般大衆に
公告したうえ、CSRCに報告しなければならないと規定されている。 
中華人民共和国証券法（2014年改正）の第三章第三節持続情報開示では、上場企業の情報
開示行為を規定している。これによれば、中国上場企業の年次報告書、半期報告書、臨時報告
並びに重要情報の定義、が規定されている。そのほか、上場企業取締役、上級管理職は定期報
告の内容に署名しなければならない、監事委員会はその内容を審査しなければならない、と規
定されている。 
2000年 12月、CSRCは「証券公開発行する会社の情報開示規範を健全化するための意見」
を発表した。それにより、CSRCは今後、①「内容と形式準則」、②「証券公開発行する会社
の情報開示編集規則」、③「証券公開発行する会社の情報開示規範Q＆A」、④「証券公開発
行する会社の情報開示の案件意見と事例分析」、といった 4つの規則を中心に中国上場企業の
情報開示体系を構築するような指針を発表した。 
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2007年 1月、CSRCは「上場企業情報開示管理弁法」を発表した。それにより、上述の新た
な開示体系を詳細化したうえ、公平開示の規則を導入した。 
米国NYSE、NASDAQ、日本取引所グループのような自らの株式が上場されている株式会社
と違って、中国上海証券取引所、深圳証券取引所は中国国務院（日本内閣府に該当する）が設
置した「自主管理を実施する法人」という形態になっている（中華人民共和国証券法 2014年
改正第 102条）。上海と深圳の両取引所は、上場規則、取引規則の中に、上場企業の情報開示
に関して規定した。 
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第 3章 中国上場企業の情報開示の実態及び課題 
分業と交換といった経済活動は、分散されている経済情報を整理・運用することで機能して
いる。例えば、分業では、個人は自らが何を効率的に生産できるかを知らなければならない。
また、交換相手は何を欲しがっているかを知らなければならない。こうした情報の収集と整理
はすべての経済活動の前提となっている。 
証券市場では情報は極めて重要な役割を果たしている。証券市場における公開（上場）企業
による情報開示の基本は、投資家の投資判断に資することである。証券市場の参加者として、
取引所、証券監督当局、証券仲介業者、機関投資家、個人投資家、上場企業、証券アナリスト
等が挙げられる。情報の角度から、こうした参加者を情報の提供者、情報の利用者、及び監督
者にわけられる。そのうち、上場企業は自社情報の提供者として、最も重要視されている。 
証券の新規上場及びその後の売買において、ある株式が新規上場できるのは、この証券を代
表する企業価値が投資家に承認されたわけである。その後の売買における株価変動は、企業経
営実績に基づく投資家の認識レベルを反映している。上場企業及びその経営者はこうした証券
価格の変動を読み込み、企業管理の強化や、計画の修正、市場噂の是正などをする。 
上場企業は情報開示を実施することによって、投資家・株主に自社の株式をアピールし、企
業成長するための資金を調達する。したがって、上場企業は株式公開、株価向上に有利な情報
を開示するインセンティブがあり、架空取引や、利益の水増しさえする場合がある。逆に、会
社に不利な情報を隠すインセンティブがある。 
中国証券市場では、証券法から、監督当局CSRCの開示規則、取引所の開示ルールまで、比
較的詳細な情報開示体系が構築されている。それにもかかわらず、中国上場企業には、情報開
示違反の事件が後を絶たない。中国証券市場には多種な情報開示の課題を抱えている。 
表 3－1は中国上場企業の情報開示違反の件数を示している。2006年までに、431件にのぼ
る上場企業の情報開示違反行為が記録された。そのうち、245件（51.48％）は重要事項の不適
時開示に関するものである。2番目は 116件（24.21％）で、虚偽開示や、誤導的な表現に関す
る違反行為である。一方、定期報告の開示遅れは 1割強にすぎない。これは、法定開示が義務
付けられている中国開示制度のもとで、開示拒否などの明らかな開示規則違反の事例は少なく
なっている一方、投資家にとって特に開示されるべきである重要情報や、開示情報の信頼性が
問題となっている。要するに、中国上場企業の情報開示は形式に留まっているといえる。 
 
表 3－1 中国上場企業の情報開示違反 
出典：張、褰（2008） p75 
注：一つの情報開示違反事件に、複数の違反行為が存在する場合は複数件として処理された。 %は各項目
が当該年度に占める割合。 
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3.1 情報開示違反の理論研究 
肖（2008）は情報開示違反を、情報の虚偽開示、情報の不正流用、情報の操作といった 3種
類に分けている。ここでは、肖（2008）に拠って、この 3つを検討する。 
 
表 3－2 情報開示違反行為の種類 
 代表的な開示違反行為 
情報の虚偽開示 
Misrepresentation of Information 
虚偽記載 
誤導的な陳述 
重要情報の開示漏れ 
情報の不正流用 
Misappropriation of Information 
インサイダー取引 
情報の操作 
Manipulation of Information 
開示遅れ 
選択的な情報開示 
出典：肖（2008）より筆者作成 
 
3.1.1 情報の虚偽開示（Misrepresentation of Information） 
情報の虚偽開示は、虚偽陳述とも呼ばれる。それは情報の提供主体としての上場企業が、証
券発行・取引及びその関連活動の事実、性質、将来予想情報等開示事項を巡って、不実、誤導
的表示又は重大な情報漏れをし、投資家・株主が実態のわからない状況のもとで投資の意思決
定を下させる行為を指している22。具体的には、こうした虚偽開示は、下記のような行為があ
る。 
① 発行体、証券関連機構が上場目論見書、上場公告書、会社報告書及びそのた書類におけ
る虚偽陳述 
② 弁護士事務所、会計士事務所、資産鑑定機構等専門的な証券関連機構が拠出した法律意
見書、監査報告書、資産評価報告書等の書類における虚偽陳述 
③ 証券取引所、証券業協会、またはその他証券業自立組織が証券市場に影響を及ぼしうる
虚偽陳述 
④ 発行体、証券関連機構、証券業自主組織が証券監督部署に届け出る各種書類、報告、説
明書における虚偽陳述 
⑤ 証券上場、取引及びその関連活動におけるそのたの虚偽陳述 
また、虚偽開示は、虚偽記載、誤導的な陳述、重要情報の開示漏れといった 3種類にわけら
れる。虚偽記載とは、上場会社が開示した書類に、事実を粉飾したり、捏造したりするなど不
真実な情報が掲載することである。虚偽記載は決算書類の収入や資産に関する開示項目によく
見られる。また、誤導的な陳述とは、開示される情報は、不適切な理解しがたい表現を利用し
て、情報の利用者、特に投資家を誤導することである。上場企業は企業にとって良い情報を過
剰に、良くない情報を過小に開示する。最後に、重要情報の開示漏れとは、情報開示規則に定
                                                             
22  虚偽開示については、1993年中国国務院が施行した「証券詐欺行為を禁止するための暫時弁法」の第 11条、
第 12条を参照。2005年中国「証券法」の改正・施行に伴い、同弁法は 2008年 1月廃止した。 
35 
 
められる重要事項は開示書類に開示しないことである。中国上場企業において、よく負債状
況、重大訴訟などの開示漏れがある。 
 
3.1.2 情報の不正流用（Misappropriation of Information） 
証券市場では、上場企業など情報の発信元から受取者である投資家・株主までに伝達される
プロセスにおいて、時間的なズレや、理解程度の差異が生じうる。こうした差異は情報の不正
流用につながる。情報の不正流用の理論23とは、企業内部者であれ、監査法人、幹事会社であ
れ、いずれが株価に影響を与えうる情報を獲得して、利己的に使用する場合を指している。こ
れは、情報の詐欺行為となり、法的責任を追わなければならない。この理論の代表例はインサ
イダー取引（Insider Trading）である。 
インサイダー取引は内部者取引とも呼ばれる24。一般に、インサイダー取引とは、上場会社
の関係者等が、その職務や地位により知り得た、投資者の投資判断に重大な影響を与える未公
表の会社情報を利用して、自社の株券等を売買する行為、を指している25。インサイダー取引
取引には以下の３つの特徴が見られる。 
① インサイダー取引は、単方向的に利益の獲得又は損失の削減を目的としている。単方向
とは、インサイダー取引の実施者は利益を得ている一方、取引相手の利益は直接的又は
間接的に損害されている。 
② インサイダー取引に重要情報が利用されている。重要情報（Material Information、又は
Material Nonpublic Information）は一般に、上場会社の株式取引価格に比較的大きな影響を
生じさせる可能性がある重要事実が発生する場合、臨時報告書を通じて投資家・株主に
開示されるべき情報である。 
③ 利用される重要情報は未公開情報である。 
インサイダー取引では、情報劣位に置かれる一般投資家の権益を大きく損害するため、各国
の監督当局に厳しく規制されている。日本の「金融商品取引法」第 166条はインサイダー取引
の規制要件を、①会社関係者（元会社関係者を含む）が、②上場会社等の業務等に関する重要
事実を、③その者の職務等に関し知りながら、④当該重要事実が公表される前に、⑤当該上場
会社等の株券等の売買等を行うこと、と規定している。そして同条は重要事実を、①決定事
実、②発生事実、③決算情報、③その他、③小会社に係る重要事実、と規定している。 
中国証券法の第 67条は、「上場会社の株式取引価格に比較的大きな影響を生じさせる可能
性がある重要事実が発生し、投資者が未だこれを知らない場合、上場会社は直ちに当該重要事
実の関連状況につき国務院証券監督管理機構及び証券取引所に臨時報告を提出し、かつ公告し
て、事実の原因、現在の状況及び生じる可能性のある法的効果を説明しなければならない」、
と規定している。また、同条は以下のような事実を重要事実と定義している。 
① 会社の経営方針及び経営範囲の著しい変化 
                                                             
23  Aldave(1984)  
24  インサーダー取引は大きく合法的な取引と違法的な取引の 2種類に分けられる。合法的なインサーダー取引
とは、企業経営者、役員など企業内部者が自社株を売買する場合をさしている。こうした場合、インサーダー
（内部者）は監督当局に届け出る必要がある。一方、本稿が取り扱っているインサーダー取引とは利益を獲得
するために、未公開重要情報を不正利用している場合である。詳細は次のリンクを参照    
https://www.sec.gov/answers/insider.htm 
25  日本取引所グループのウェブサイトより 
 http://www.jpx.co.jp/regulation/preventing/insider/ 
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② 会社の重大な投資行為及び重大な財産購入の決定 
③ 会社が重要な契約を締結し、会社の資産、負債、権益並びに経営成果に重大な影響を生
じさせる可能性がある場合 
④ 会社に重大な債務又は未弁済かつ期限到来済の重大債務に関し違約状況が発生した場合 
⑤ 会社に重大な損失が発生し又は重大な損害を被った場合 
⑥ 会社の生産経営の外的条件に重大な変化が生じた場合 
⑦ 会社の董事、3分の 1以上の監事又はマネージャーに変動が生じた場合 
⑧ 会社の 5パーセント以上の株式を保有する株主又は実質支配者の株式保有状況又は 会社
支配の状況に比較的大きな変動が生じた場合 
⑨ 会社の減資、合併、分立、解散及び破産申請の決定 
⑩ 会社にかかわる重大な訴訟により、株主総会又は董事会決議が法により抹消され、又は
無効を宣言された場合 
⑪ 会社に犯罪の疑いがあり司法機関から立件調査されている場合、又は会社の董事、 監
事、高級管理職に犯罪の疑いがあり司法機関から強制措置を受けている場合 
⑫ 国務院証券監督管理機構が規定するその他の事項26 
中国証券市場では、インサイダー取引は多発している。2004年に発表された深圳証券取引
所の研究レポートは、1999年と 2000年の年次報告書に開示された①純利益が 50%以上成長し
た企業 141社、②純利益が 50%以上下落した企業 225社、③支配権が変更した企業 76社、④
重要投資がある会社 171社、⑤無償新株の分配率が 50%以上の会社 61社、を対象に、インサ
イダー取引と株価操作の関係を検証した。その結果、中国株式市場に深刻なインサイダー取引
があり、内部者は情報開示前に株式を購入し、開示後売り出すことがよくある27。 
 
3.1.3 情報の操作（Manipulation of Information） 
情報操作は、上述の情報の虚偽開示と情報の不正流用以外のすべての不法開示行為を包括
している。虚偽開示は情報内容の杜撰として、情報の不正流用は情報の時間的ズレを悪用と理
解すると、情報操作はこうした 2者の中間に介在している。具体的に、情報操作には開示遅れ
と選択的な情報開示がある。 
開示遅れとは、開示される情報の内容は真実性・精確性があるとは言え、時効性が欠けて
いる。それは前述の情報開示の関連法令に定められる重要事実が発生する場合、上場企業が適
時に開示しなく、事後に開示することを指している。 
一方、選択的な開示とは、開示されるべき 1つの重要情報の内容を故意的に切り分けて、
複数回に開示する行為である。この場合、情報は適時に開示されたとしても、その内容は不完
備であるので、投資家の投資判断に値しない。 
 
3.2 中国上場企業の情報開示の実態 
ここでは、3.1に分類された中国上場企業の不正開示の実態を、「銀広夏」の虚偽開示と
「漢王科技」のインサイダー取引の事例を挙げて説明していく。 
                                                             
26 森・濱田松本法律事務所が日本語に訳した中国証券法を参照  
http://www.mhmjapan.com/ja/practice－group/1008/detail.html 
27「深圳証券取引所総合研究所研究報告 2004」に収録された何、何（2002）の論文を参照。 
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3.2.1 「銀広夏」の虚偽開示 
銀広夏は 1994年 6月に年深圳証券取引所に上場した企業である。2001年 8月、中国「財
経」という経済誌に「銀広夏の陥穽（中国語「銀广夏陷阱」）」という記事が掲載され、銀広
夏の不正会計に大衆の視線が集中され始めた。その後、中国CSRCの調査が稼働し、それによ
って「2001年度中国国内 10大経済ニューズ」にも当選された銀広夏の重大な不正会計が発見
された28。 
 
3.2.1.1  銀広夏の架空取引 
1993年から 1994年にかけて、元々パソコンフロッピーの製造会社である銀広夏は、中国寧
夏回族自治区銀川市に親会社を開設し、そして幾つかのフロッピーメーカーを合併して、深圳
証券取引所に上場を遂げた29。バソコンフロッピーの業界が激しく競争されていた中で、上場
後の銀広夏は、歯磨き粉の製造や、ワインの醸造などを含む多角化経営を実施した。そのう
ち、最も大きな子会社は、生物製品を製造する銀広夏の子会社である天津広夏であった。 
同経済誌の記事によれば、1998年 10月、上場親会社としての銀広夏は、子会社である天津
広夏が Fidelity Trading GmbH社と毎年 5千万ドイツマックにのぼる精油製品等の販売契約を達
成した、と開示した。 
1999年、銀広夏は 1.58億人民元の純利益を達成し、そのうち 76%は天津広夏が生み出し
た、と開示した。1999年度アニュアルレポートによれば、銀広夏の当年度の一株当たり利益
（EPS）は 0.51元の高価となり、そして 1対 2の比率で株式分割を実施すると開示した。 
1999年 12月 30日から 2000年 4月 19日まで、銀広夏の株価は 13.97元から 35.93の高値を実
現し、更に 12月 29日に 37.99元のピックを達成した。前年度に実施した株式分割の影響を入
れて考えると、株価が 1年前の同時点より 440%上昇の「株価神話」を遂げた（図 3－1を参
照）。 
2000年アニュアルレポートによれば、銀広夏は株式分割後、一株当たり利益が 0.827人民元
（前年比 60%超）を実現した。そのうち、利益の大半は天津広夏が生み出した。 
2001年 3月、銀広夏はドイツ Fidelity Trading GmbH社と毎年 20億人民元にのぼる 3年販売契
約を達成した、と開示した。 
2001年 8月、「財経」誌に、銀広夏は架空取引を行っている疑いがあるとの記事が掲載され
た30。銀広夏の株価は暴落を経験した。 
 
                                                             
28  中国「人民日報」の傘下にある「人民網日本語版」の記事「2001年の国内 10大経済ニューズ（2001年 12月
31日）」による http://j.people.com.cn/2001/12/31/jp20011231_12842.html 
29  同記事によれば、銀広夏の生産拠点は深圳にあった。後述の中国当時の「上場割当制度」が背景に、銀広夏
は経済発展が比較的遅れた中国寧夏回族自治区の上場枠を利用するため、中国寧夏回族自治区に親会社を開設
して、寧夏回族自治区籍の企業として深圳証券取引所に上場したわけである。 
30  「財経(2001年 8月 7日)」「銀広夏の落とし穴（中国語「银广夏陷阱」）」 
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 図 3－1 銀広夏の株価（終値） 
出典：「Yahoo Finance」の株価データより筆者作成 
注：株式分割等の場合を考慮した調整済み株価終値（Adjusted Close）を用いている。 
 
 
3.2.1.2 中国証券監督管理委員会の調査と行政措置 
 銀広夏の架空取引の疑惑があるとの指摘を受け、CSRCの調査が行われた。2002年 4月に公
開されたCSRCの行政処罰決定書は、銀広夏の違法事実を以下のようにまとめた31。 
①  銀広夏は 1998 年－2001 年にかけて、累計 10.5 億人民元にのぼる架空売上を計上し、
0.48 億人民元の費用を隠することで、7.72 億人民元の架空利益を計上した。そのうち、
1998年－2000年度の 3年間はそれぞれ 0.178億、1.78、5.67億人民元を不正計上した。 
CSRCの行政処罰決定書によれば、銀広夏は、中国「会計法（1999年改正）」第 13条
を違反し、「証券法（1998年）」第 177条、及び「株式発行と取引の暫時管理条例」第
74条に定められている虚偽陳述行為を犯した。 
②  銀広夏は深圳広夏フロッピーアクセサリー有限会社（中国語：深圳广夏軟盤配件有限
公司）という子会社の解散に関する重要事実を隠し、同子会社の関連取引をめぐる重要
情報も開示されなかった。また、設備投資のために 1999 年に調達された 3.04 億人民元
のうち、1.2 億人民元は他に使われた。更に、2000 年度アニュアルレポートに開示され
た新たな子会社の出資金額について、銀広夏は虚偽開示をしていた。 
こうした行為に対して、CSRC の行政処罰決定書は、銀広夏は「証券法（1998 年）」
第177条、及び「株式発行と取引の暫時管理条例」第74条に定められている虚偽陳述行
為を犯した、と記載した。 
上述の深刻な不正会計/虚偽開示行為により、場企業監督当局としての中国証券監督管理委
員会は銀広夏にたいして、過去 3会計年度の財務情報の修正を命じる同時に、60万人民元の
罰金を課した。 
更に、銀広夏の関連経営者は中国司法機関に移送され、刑事責任が追求された。そのう
ち、天津広夏の最高財務担当社であった董博は、虚偽財務会計報告書を届け出る罪（中国語：
                                                             
31  中国証券監督管理委員会のホームページより
http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/G00306212/200804/t20080418_14333.htm 
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提供虚假財会報告罪）として、3年懲役と罰金 10万人民元に判決された。その他の銀広夏と
天津広夏の関連経営者 3人はそれぞれ 2年半の懲役と罰金が処せられた32。 
 
3.2.1.3 「銀広夏」の会計操作/虚偽開示をめぐる議論 
表 3－3aは銀広夏が開示した財務指標、表 3－3bは中国CSRCの要請に従って修正した後の
財務指標である。2001年 8月まで、銀広夏は深刻な会計操作をしたことが分かる。こうした銀
広夏の会計操作は中国の投資家に膨大な損失を与えた。しかし、中国証券市場では、米国のよ
うな株主集団訴訟制度の環境が育っていないので、こうした虚偽開示による損失は投資家の自
己責任となってしまう。  
 
表 3－3a 銀広夏：当初に発表した財務指標 
 一株当た
り利益 
純資産
利益率 
主力事業の
売上高 
主力事業の
営業利益 
純利益 総資産 
一株当た
り純資産 
2001年半期 －0.039 －3.77 7251  1916  －1953  220960  1.03 
2000年度 0.827 34.56 90899  57826  41765  315130  2.39 
1999年度 0.51 13.56 52604  20858  12779  242990  3.73 
1998年度 0.405 15.35 60938  22769  8915  － 2.64 
1997年度 0.225 10.1 32432  5086  4664  － 2.23 
出典：何（2004） 
 
表 3－3b 銀広夏：修正後の財務指標 
 一株当た
り利益 
純資産
利益率 
主力事業
の売上高 
主力事業の
営業利益 
純利益 総資産 
一株当た
り純資産 
2001年度 －0.78  － 14520  2691 －39444 139056  －1.66 
2000年度 －0.27  － 13026  57826  －13582  142960  －0.67 
1999年度 0.51 13.56 38358  20858  12779  219183  3.73 
1998年度 0.27 11.4 60628  22769  5847  152199  2.33 
1997年度 0.18 8.62 32432  5086  3937  100435  2.07 
出典：銀広夏の修正後のアニュアルレポートより筆者作成 
 
一方、銀広夏の不正開示を巡って、担当監査法人の役割が果たされていなかったことも議論
の中心となった33。この事件が発覚して 1ヶ月後、銀広夏の監査を担当した中国の「中天勤会
計事務所」は、中国財政部による業務停止の命令を受けた。翌年の 2月、中国公認会計士協会
により同会計事務所の営業免許が抹消され、その後解散に追い込まれた。また、銀広夏の監査
を担当した二人の公認会計士は 1998年、1999年、2000年の監査業務において必要な監査手続
を行っていないにも関わらず、財務諸表に対して「無限定適正意見」を提出していた。これに
より、この二人の公認会計士の資格が抹消された。その後中国寧夏回族自治区銀川市中級人民
法院（裁判所）は「重大な職務怠慢罪」の判決によりこの二人をそれぞれ 2年半と 2年 3ヶ月
の懲役と罰金を科した34。 
                                                             
32  最高人民検察院 「最高人民検察院公報」 2004年第 5号 
 http://www.jianfazhiku.com/ReadNewsAll.asp?newsid=17956 
33  張（2006） 
34  同注32 
40 
 
3.2.2  「漢王科技」のインサイダー取引 
「漢王科技」は 1998年に設立された通信設備業界の企業であり、中国の「人間とコンピュ
ータの相互作用（Human Computer Interaction）」分野における先駆的な民間企業である。 
 
3.2.2,1 「漢王科技」のインサイダー取引の詳細 
2010年 3月に、漢王科技は深圳証券取引所中小ボードに上場した。上場 1年後、漢王科技の
インサイダー取引が発見された。王（2012）は漢王科技のインサイダー取引を以下のようにま
とめている35。 
2011年 3月 18日、漢王科技は 2010年度のアニュアルレポートを開示し、当年度の純利益は
8790.16万人民元と開示した。しかし、その後判明されたように、主力製品である「電子書籍
の端末」は売れ行きが悪いということについて言及しなかった。 
2011年 3月 21日、高級管理者数人は当社の株式持分を減らした。 
2011年 4月 1日－26日、株式持分 2千万株（持株比率 18.69%）であり、元株主上位 2位の
「上海聯創創業投資有限公司」は 67.2元の高値で 100万株を売り出した。 
2011年 4月 15日に行われた株主総会の議決により、漢王科技は 2011年 4月 28日に 1対 2の
比率で株式分割を行い、株式総数が倍増した。 
4月 29日、漢王科技の第 1四半期報告書が開示され、同上半期では 9千万－9.8千万の純損
失との業績予想が開示された。 
5月 17日、漢王科技は売上の 42%に占める主力製品の電子書籍端末が 15%－40%減価したこ
と、を臨時報告書より開示した。 
「上海聯創創業投資有限公司」は 5月 18日に 20.93元で 800万株を売り出した。 
深圳証券取引所は、漢王科技の株式が 5月 27日と 5月 30日の 2取引日において、２日連続
で株価が前日終値に対して 20%以上異常変動したため、株式異常変動が生じていると判断し
た。 
「上海聯創創業投資有限公司」は 5月 30日－31日の 2日で、22.9元の平均株価で 66.3万株
を売り出した。 
2011年 5月 30日－6月 24日、中国証券監督管理委員会北京監（督）管（理）局は、漢王科
技のインサイダー取引の疑惑に対して立入り調査を行った。 
5月 31日、漢王科技臨時報告書より、株価異常変動により株式取引が 1時間停止したことを
開示した。 
 
                                                             
35  2012年 2月に開催された第 4回取締役会秘書役の研修会の配布資料である「株式取引とインサイダー取引の
予防（股份买卖与内幕交易防控）講演者：王海燕（深圳証券取引所創業ボード会社管理部）」p42   
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図 3－2 「漢王科技」の株価（2011年 3月 1日－5月 31日） 
出典：「Yahoo Finance」の株価データより筆者作成  
注：2011年 4月 28日に行われた 1対 2の株式分割により、漢王科技の株式総数が倍増し、株価が半分になっ
た。 
 
3.2.2.2 中国証券監督管理委員会の調査と行政措置 
漢王科技のインサイダー取引による株価変動の疑惑があるとの指摘を受けたのちCSRCの調
査が稼働した。 
2011年 8月 4日、中国証券監督管理委員会北京監（督）管（理）局は、漢王科技のインサイ
ダー取引の疑惑に対する立入り調査の結果を開示した。その調査書は漢王科技に対して、①会
社コーポレート・ガバナンスの健全化、②調達資金の用途の規範、③経理事務における管理の
強化、④一部の不適切な会計原則の改正、の 4つの問題の改正を命じた。 
2011年 9月 3日、漢王科技はCSRC北京監（督）管（理）局の改正命令に対して、改正計画
を開示した。 
2011年 12月 22日、CSRCは、情報開示違反の疑惑により、漢王科技に対して調査を開始し
た。 
2012年 12月 12日、CSRCは漢王科技に対する行政処罰の決定書を下した。その決定書によ
れば、漢王科技と「北京漢王信息技術開発有限公司（以下は漢王情報と略す）」とは関連事業
体（Affiliated Entities）であり、漢王科技はその事実に関する情報を開示しなかった。また、漢
王科技は、漢王情報との合計 1.42億人民元にのぼる関連取引を開示しなかった。こうした事
実は中国「証券法」第 63条、第 193条が規定した定期報告における虚偽開示、誤導的な陳
述、重大な開示漏れ行為に該当する情報開示違反行為と判定された。同決定書は、①漢王科技
に警告し、30万人民元の罰金を課し、②漢王科技の代表取締役劉迎建、総経理（経営者）張
学軍に警告し、それぞれ 5万人民元の罰金を課した36。 
 
                                                             
36  中国証券監督管理委員会のホームページより
http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/G00306212/201312/t20131223_240204.htm 
0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
株価
株価終値 株価終値（株式分割等調整済み）
42 
 
3.2.2.3 漢王科技のインサイダー取引をめぐる議論 
漢王科技のインサイダー取引は、重要株主及びその他高級管理職数人のインサイダー取引
の疑惑から始まり、CSRCの立ち入り調査結果及び行政処罰決定書の開示によりその実態が明
らかになった。ところが、CSRCの行政措置から見ると、少なくとも下記の幾つかの議論が行
われている。 
①インサイダー取引の実施者と考えられる「上海聯創創業投資有限公司」は行政処罰の対
象となっていない。 
「上海聯創創業投資有限公司」のインサイダー取引をきっかけに、漢王科技の虚偽開示を
始めとする一連の問題が発見された。その後漢王科技はCSRCの警告を受けて罰金を支払った
が、「上海聯創創業投資有限公司」は責任を逃れた。 
②損失を被った株主の権益が十分に保証されていない 
中国では株主集団訴訟制度が育っていないので、漢王科技の不正開示により損失を被る投
資家は損害賠償を求めるには困難が伴う。2015年 6月 2日時点、合計 58名の投資家が漢王科
技に対して、合計 991万人民元にのぼる損害賠償の訴訟を個別に提起した37。そのうち一部の
投資家は訴訟を撤去したが、大多数の株主の訴訟は 2016年 12月末現在まで続いている38の
で、個人投資家の権益に十分な配慮があるとは言い難い。 
 
3.3 中国上場企業の情報開示の課題 
中国上場企業の課題について、李（2012）は以下の 4つにまとめている。 
①情報開示が不完備 
これは情報開示に関する中国の関連法令や取引所の開示ルールに規定される重要事項の開示
が不十分であることを指している。そのうち、関連者取引や企業買収等に関する重要情報の開
示漏れが指摘されてきている。 
②情報開示が不適時 
情報の非対称性により、企業外部の投資家は経営者や、大株主のように企業情報を十分に把
握することは難しい。株価は企業情報に左右されるので、企業情報の不適時開示は投資家に損
失をもたらす可能性がある。逆にいえば、これは中国証券市場において、インサイダー取引が
多発する理由の一つとなっている。 
③情報開示が不真実 
虚偽開示は中国証券市場において多発する問題である。上場企業経営者が、情報劣位に置か
れる投資家・株主に偽りの陳述（Misrepresentation）を提供する行為を指している。 
④仲介会社の信頼性が低い 
 
上述の情報提供者としての上場企業の不正開示問題のほか、監査法人、弁護士等が「ファイ
ナンシャル・ゲートキーパー（Financial Gatekeeper）」として、上場企業の開示書類に対して、
公平、精確、完全な職務を果たしていない問題も注目されている。「ファイナンシャル・ゲー
トキーパーとは、上場企業の財務等を分析し、投資家の投資判断に資する情報を提供する役割
を担う主体、具体的には監査法人、格付け機関、アナリスト等を指す。企業から発せられる情
                                                             
37  漢王科技の臨時報告書を参照 http://quotes.money.163.com/f10/ggmx_002362_1814525.html 
38  漢王科技が 2016年 1月 20日に開示された臨時報告書によれば、訴訟を提起した株主のうち、一部は自主的
に訴訟をやめたが、当時点では訴訟を提起した株主人数は 72名に増大した。 
 http://quotes.money.163.com/f10/ggmx_002362_2163857.html 
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報を彼らが一旦受け止めて吟味し、その適切性、妥当性等の何らかの評価・判断を加えてか
ら、投資家に流すという意味で、市場の「門番」的役割を果たしている」39。特に、銀広夏の
事例で論じるように、中国では監査法人の職務倫理が低いという課題が残っている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                             
39  淵田（2005）p2 
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第 4章 情報開示の改善による株主資本コストの削減効果 
上場企業情報開示の優劣と株主資本コストの関係は興味深いテーマとして、日米の多数の研
究によって論じされた。中国でもこの関係は成り立つだろうか、本章は、諸先行研究を追っ
て、情報開示の改善が株主資本コストの軽減に繋がるという仮説を立てて、中国深圳証券取引
所の 上場企業を対象に実証する。 
上場企業情報開示の優劣の代理変数について、本章は深圳証券取引所が行う情報開示評価プ
ログラムの結果を用いる。2000年頃、中国には上場企業の会計不祥事が多発した。中国の証
券監督である中国証券監督管理委員会は、上場企業情報開示の実施を取引所に求めた。それに
より、深圳証券取引所は 2001年から年 1回上場企業全社を対象に、「A（優秀）」、「B（良
好）」、「C（合格）」、及び「D（不合格）」という 4つのランキングに評価してきてい
る。本論文はこの評価結果を上場企業情報開示/ディスクロージャーの代理変数として取り扱
っている。 
一方、資本コストは、株主資本コストと負債コストからなると一般に考えられる。中国で
は、社債市場の発展は比較的遅れているため、本章は株主資本コストのみに焦点を当てて論じ
ていく。株主資本コストの推定手法のうち、本章はデータの集積の制限により、Fama－French 
3ファクターモデルを利用した。 
投資家から見れば、株主資本コストは投資家が投資する企業に対する最低要求収益率のこと
を指す。また、企業の立場から言うと、それは株式を発行することによって調達された資金の
機会費用のことである。特に上場企業にとって、上場する最も重要な目的は資本市場から持続
的に資金調達できるチャンネルを獲得することである。従って、株主資本コストが削減できれ
ば、より安いコストで資金調達し、事業投資に回すことができるため、企業にとっては負担の
減少、投資機会の拡大を意味し、極めて重要である。この意味で、情報開示/ディスクロージ
ャーの株主資本コストに対する軽減効果を研究するには意義がある。 
 
4.1 先行研究のまとめ 
4.1.1 企業情報開示の改善が株主資本コストに与える影響を取り扱う理論研究 
情報開示が株主資本コストに与える影響に関する理論研究は、情報非対称性及びエージェン
ト理論を前提として論じるものが多い。この場合、情報開示の改善がいかに株主資本コストを
軽減するかについて、2つのアプローチがある（Botosan（1997）、Botosan（2006）等）。ひと
つは株式市場の流動性（Stock Market Liquidity）に注目するアプローチである。それは情報開示
の改善により、取引コストの削減、または市場需要の拡大の実現によって、株式の流動性が向
上し、株主資本コストが下がるというものである（Diamond and Verrecchia（1991）など）。も
うひとつは業績予想リスク（Estimation Risk）に注目するアプローチである。それは、投資家の
投資意思決定は限られた情報に基づいてなされるので、情報開示レベルの低い企業は投資家に
比較的高い株主資本コストが要求される。従って、情報開示の改善は投資家の将来予想リスク
を下げることによって、株主資本コストを軽減する（Lambert（2007）など）。 
 
4.1.2 企業情報開示の改善が株主資本コストに与える影響を取り扱う実証研究 
 他方、情報開示と株主資本コストの関係を扱う実証研究では、Botosanは先駆的な研究者で
あり、その一連の研究の影響は大きい。Botosan（1997）は、従来の実証研究は株主資本コスト
自体でなく、それと正の相関がある代理変数を推定して、情報開示との関係を論じたため、理
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論研究通りの結果が得なかった。そのため、Botosan（1997）は残余利益モデル（Residual 
Income Model）から株主資本コストを推定した。また、情報開示の代理変数について、従来よ
く利用されていたAIMR報告書40は各業界内の大手企業、特にアナリストが多く注目している
企業に偏るという限界がある、と指摘した。同論文は、1990年度の製造業 122社から、株主向
けのアニュアルレポートに記載されているデータに注目し、情報開示インデックスを自ら作成
した。重回帰分析を通じて分析した結果、①情報開示インデックスを企業情報開示レベルの代
理変数とする場合、株主資本コストとの負の関係は観察されなかった。予想と反対の結果を得
た原因について、証券アナリストの情報発信が無視された可能性が考えられた。ここから、同
論文は、対象企業を担当アナリストの多いグループと少ないグループに分け、再検討した。そ
の結果、②担当アナリストが少ない企業に限り、情報開示レベルと株主資本コストの負の相関
が観察された。 
Botosan and Plumlee（2002）は、Botosan（1997）を発展させた議論を展開している。Botosan
（1997）で、株主資本コストの推定方法は残余利益モデルであったが、配当割引モデル
（Dividend Discount Model）に変わった。同様に、自らディスクロージャーのレベルを設定する
代わりに、AIMR報告書の結果を利用して、開示情報の効果を種類別に検討した。AIMR報告
書は、①アニュアルレポート、②四半期報告書、③IR活動の 3つのタイプ別に企業のディス
クロージャー状況を具体的に評価し、総合点数も発表していた。Botosan and Plumlee（2002）は
1985年度から 1995年度までのAIMRの報告書の結果（延べ 3618社）を利用して検討した。そ
の結果、アニュアルレポートによって提示した点数と株主資本コストとの負の関係は観察され
たが、AIMR報告書の総合点数、IR活動の点数と株主資本コストとの負の関係は観察されなか
った。また、四半期報告書の点数と株主資本コストに正の相関があるという仮説と反対の結果
が観察された。同論文は、アニュアルレポートより開示された情報は株主資本コストの低減を
もたらすが、四半期報告書より開示された情報はボラティリティーの拡大に繋がる可能性があ
り、株主資本コストを増大した、と指摘した。 
音川（2000）は、Botosan（1997）の研究を踏まえて、残余利益モデルから推定した株主資本
コストと、日本証券アナリスト協会（SAAJ）が実施する「証券アナリストによるディスクロ
ージャー優良企業選定」の結果との関係を分析した。その結果、情報開示レベルと株主資本コ
ストとの負の関係の存在が明らかになった。 
 須田（2004）は、音川（2000）と同様に、残余利益モデルと SAAJ報告書の結果を利用した
が、須田（2004）は SAAJ報告書の点数ではなく、その結果の順位によって３つのダミー変数
を設定して、実証を行った。その結果、①情報開示レベルと株主資本コストに負の関係が存在
することが分かった。②SAAJ評価の順位が上がるにつれて、株主資本コストが低下してい
く、という結果が分かった。 
内野（2005）は、①アナリストに限らずすべての投資家が求める開示情報、②大企業のみな
らず一般事業企業を対象とする、という考えから、①決算短信を非集中日に開示する企業、②
日本インベスター・リレーションズ協議会の会員である企業、③株主総会の招集通知を早期に
送付する企業、④決算短信を早期に開示する企業、といった 4つの任意開示の情報開示指標を
                                                             
40 AIMRは米国CFA協会の前身である米国資産運用・調査専門家協会（Association for Investment Management and 
Research）の略称であり、1990年に米国の証券アナリスト協会（Financial Analysts Federation）と公認証券アナリス
ト協会（Institute of Charted Financial Analysts）が統合され、設立された組織である。AIMR報告書（Corporate 
Information Committee Report）は、AIMRが 1980年代から公表した企業ディスクロージャーに関する報告書のこと
を指している。 
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設けて、東京、大阪、名古屋証券取引所の第一部、第二部の一般事業企業延べ 7620社を対象
に、情報開示の評価をした。そして、Fama－French 3ファクターモデルから株主資本コストを
推定して、情報開示との関係を分析した。決算短信の開示所要日数の短縮という形態で、情報
開示を改善した企業の株主資本コストは低下したということも分かった。 
以上は、日米のような先進的な株式市場の実証結果であり、新興市場としての中国証券市場
でも、情報開示による株主資本コストの低減効果は例証できるだろうか。 
Wang and Jiang(2004)は 2001年度上海証券取引所の上場企業 516社を対象に、①上場企業適時
報告書と四半期報告書の合計件数を自発的情報開示の指標とし、②EPレシオを企業の資本コ
ストとし、重回帰分析により検証した。その結果、理論研究通りの結論が観察された。 
Zeng and Lu（2006）は、2002－2003年度深圳証券取引所に上場した企業 283社を対象に、①
深圳証券取引所が行う情報開示評価の結果、②残余利益モデルから推定された株主資本コス
ト、との関係を検討して、仮説通りの結果を得た。 
 
4.1.3 中国株式市場の特徴：国有株式の影響 
中国株式市場に 1つ大きな特徴としては、国有企業の上場が挙げられる。1990年代では中国
上場企業の大半は実質上国有企業であった。長（2004）によれば、2001年 10月末に、中国国
内市場に上場されていた 1246社の内、831社（66.69％）が国有企業であり、上場企業の 65％
の筆頭株主が国であった。2013年年末時点では、Ａ株上場企業 2515社のうち、中央政府と地
方政府が保有・監督する企業はそれぞれ 327社（13％）、650社（25.84％）あり、民間企業の
上場増加によりその占める割合は減少してきた。一方、発行済株式数では、中央・地方国有企
業はまだ全上場企業発行済株式総数の 68.35％を占めている（李（2014））。 
上場企業株式の国の所有は企業情報開示にどのような影響を及ぼすかについて、Wu, Wang, 
and Cheng（2004）は、Bid－Askスプレッドを情報非対称の表徴として、株式所有構造（Equity 
Ownership Structure）との関係を検討した。その結果、国有・事業法人株持分の増加につれて、
情報非対称性が拡大し、証券流動性が低下する、と指摘した。 
Zhao（2011）は、株式構造が IR活動に与える影響は非線形型である可能性を論じた。同論
文は、アニュアルレポートとウェブサイトに注目し、「戦略的情報」、「業績予想情報」、
「ヒストリカル財務情報」、「社会情報（CSR情報）」、「IR活動情報」など 5カテゴリー
から合計 42の評価指標を設けて、2007年度上海証券取引所の上場企業 826社を対象に情報開
示の評価を行った上、株式構造との関係を検討した。その結果、①国有株式は IR活動に影響
をほぼ与えない、②株式保有の集中度（Equity Ownership Concentration）は IR活動に逆U字形
（Inverted U Shape）の影響を与えており、適当な株式持分の集中度は情報開示に有益であり、
過小、過剰な保有集中度はネガティブな影響を与える、という結論を導いた。 
上述の理論、実証研究に基づき、本章は次の仮説を提出する。 
仮説：情報開示レベルの改善が株主資本コストの軽減に繋がる。 
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4.2 深圳証券取引所の上場企業情報開示評価 
2000年前後、中国上場企業の会計不祥事が多発した。そのため、中国証券監督当局は、証
券市場の秩序を保つこと、そして投資家の信頼を取り戻すことを目的に、上海と深圳両証券取
引所に情報開示評価の実施を求めた。 
これに応じて、上海証券取引所は 2001年度を対象に情報開示評価を実施した。深圳証券取
引所はそれを制度化し、毎年上場企業全社を対象に実施し、2008年、2011年、2013年の 3回
にわたって評価規則を改正し、細則化した。 
この評価は、取引所の強制開示を中心に行われてきたが、2011年改正から、自発的情報開
示インセンティブの向上を求めるために、従来の取引所評価から、企業の自己評価を加え、取
引所が審査するという評価体系を採用し始めた。また、2011年 10月に、深圳証券取引所が運
営するウェブサイト「互動易（Easy IR）」41が開設され、上場企業と投資家/株主のコミュニケ
ーションはこのサイトにより簡便に行われるようになっている。現行の 2013年改正では、こ
のサイトの利用状況が上場企業 IR活動の一環として評価内容に追加された（「深圳証券取引
所情報開示評価規則」、第 16条「その他の状況」（5））。更に、2013年改正では、公平開示
ルールも導入された。例えば、機関投資家の社内訪問などの IR活動が終了後に、上場企業は
「IR活動記録表」を「互動易（Easy IR）」ですべての投資家/株主に開示するように義務付け
られている（同評価規則、第 12条「公平性の評価」（4））42。このようにして、深圳証券取
引所の情報開示評価は、強制開示を中心としたことから、IR活動を含む情報開示全般を対象
にしてきていると言っていい。 
現行の 2013年改正では、上場企業は毎年の評価期間（5月 1日から翌年度の 4月 30日ま
で）が終了して 5営業日以内に、評価指標 50項目からなる自己評価チェックリストに、まず
は自己評価をして、その結果を取引所に提出する（添付資料：上場企業自己評価チェックリス
トを参照）。取引所は企業自己評価の結果を審査して、最終の結果を「A（優良）」、「B
（良好）」、「C（合格）」と「D（不合格）」とランク付けて、公表している。 
こうした情報開示評価指標は、①開示情報の「真実性」、「精確性」、「完全性」、「適時
性」、「合法性」及び「公平性」、②（監督当局、取引所が課す）処罰、処分及びその他の監
督措置を受ける状況、③取引所との協力状況、④情報開示事務の管理状況、⑤（取引所が認定
する）その他の状況――から構成されている。 
まず、評価結果「A」と認定される指標（20項目）は最も厳格である。こうした最も厳格な
指標にも抵触しない企業は情報開示が「優良」を意味するAと認定される。20項目のいずれ
の指標に抵触すれば、当該企業は「A」と認定できなくなるため、「B」、「C」、或いは
「D」に類別される。 
次に、評価結果「C」の指標 19項目が設けられる。企業はいずれの指標に該当する場合、
「C」と認定される。さらに、重大な過失、虚偽報告、法令違反などの深刻な違法行為を定め
る「D」指標が設定されている。これらの指標に該当すれば、企業は「D」と認定される。 
「C」「D」のいずれの指標に該当しない企業は、「B」と認定される。 
 
                                                             
41「互動易（Easy IR）」のHPは次のリンクを参照 http://irm.cninfo.com.cn/szse/ 
42  深圳証券取引所情報開示評価規則 2013年改正の紹介については、次のリンクを参照 
http://www.szse.cn/main/en/AboutSZSE/SZSENews/SZSENews/39749716.shtml 
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表 4－1 2001年から、メインボード企業の評価結果の推移 
  
A（優良） B（良好） C（合格） D（不合格） 
企業数  
企業数 構成比 企業数 構成比 企業数 構成比 企業数 構成比 
2001年 30 5.80% 201 38.88% 251 48.55% 35 6.77% 517 
2002年 40 7.86% 239 46.95% 197 38.70% 33 6.48% 509 
2003年 41 8.09% 268 52.86% 173 34.12% 25 4.93% 507 
2004年 30 5.98% 303 60.36% 147 29.28% 22 4.38% 502 
2005年 40 8.05% 283 56.94% 139 27.97% 35 7.04% 497 
2006年 41 8.37% 248 50.61% 170 34.69% 31 6.33% 490 
2007年 42 8.61% 232 47.54% 192 39.34% 22 4.51% 488 
2008年 46 9.47% 258 53.09% 165 33.95% 17 3.50% 486 
2009年 51 10.52% 319 65.77% 103 21.24% 12 2.47% 485 
2010年 54 11.16% 324 66.94% 93 19.21% 13 2.69% 484 
2011年 56 11.57% 324 66.94% 88 18.18% 16 3.31% 484 
2012年 55 11.46% 329 68.54% 83 17.29% 13 2.71% 480 
2013年 67 11.98% 334 66.94% 68 16.48% 9 3.66% 479 
出典：深圳証券取引所の公開データより筆者作成 
 
図 4－1  2001－2013年度情報開示評価結果の構成比の推移 
出典：深圳証券取引所の公開データより筆者作成 
 
図 4－1から見ると、深圳証券取引所のメインボード企業数は減る一方の中で、情報開示が
非常に良い「A」と良い「B」の企業数は増え続けており、「C」と「D」の企業は減っている
ことが分かった。 
本章は、深圳証券取引所が行う情報開示評価の結果を情報開示レベルの代理変数とし検証に
用いた。具体的には、深圳証券取引所の評価結果を企業情報開示活動の指標とした。その評価
結果「A」「B」「C」「D」にそれぞれ 3点、2点、1点、0点と点数付ける。各企業の過去 7
年間の各企業の点数を合計する。表 4－2は各企業の得点の統計である。これは深圳証券取引
所メインボード上場企業の開示パフォーマンスを示すものである。 
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表 4－2 深圳証券取引所メインボード企業（479社）の業種別得点 
  業種 社数（社） 構成比 平均値 中央値 最小値 最大値 
A 農林水産業 7 1.46% 11.71 11 10 14 
B 鉱業 18 3.76% 12.75 12 10 21 
C 製造業 260 54.28% 12.47 13 2 21 
D 電力、ガス、熱供給、水道業 27 5.64% 13.63 14 8 19 
E 建築業 6 1.25% 12.2 13 9 14 
F 卸売・小売業 39 8.14% 12.88 13 3 20 
G 交通運輸、倉庫、郵便業 15 3.13% 15.2 14 11 19 
H 宿泊業、飲食サービス業 8 1.67% 10.75 11 8 14 
I 情報通信業 7 1.46% 12.86 14 9 17 
J  金融業 9 1.88% 17.25 17 14 21 
K 不動産業 56 11.69% 12.4 12 5 21 
L ビジネスサービス業 5 1.04% 11.75 12 10 14 
N 水利、環境、公共施設業 9 1.88% 15.14 14 9 20 
R 文化、体育、娯楽業 6 1.25% 12 13 8 14 
S 総合 7 1.46% 11.5 11 10 13 
      合計 479 100% 12.72 13 2 21 
出典：深圳証券取引所の公開データより筆者作成 
 
表 4－2によれば、メインボード企業 479社の平均点数は 12.72点となる。その最大値は満点
の 21点であり、最小値は 2点であった。また、業種別でみると、金融業の得点が一番高い、
製造業は 58％を占めしており、その得点は、対象企業全体の得点を決定している。 
 
4.3 深圳証券取引所の上場企業を対象とする株主資本コストの推定 
4.3.1 株主資本コストの推定について 
企業株主資本コストの推定手法には、配当割引モデル、と残余利益モデル等がよく用いられ
ている。いずれも現時点に投下した資金が、それによって将来もたらされるキャッシュフロー
の割引現在価値の合計と等しくなる割引係数を計算するモデルため、割引現在価値モデルと呼
ばれることができる。ここで、用いられる割引係数（＝内部収益率）は投資家の期待収益率で
あり、つまり株主資本コストである。 
ここでは、Botosan（1997）、音川（2000）、須田（2004）が利用する残余利益モデルについ
て説明する。残余利益モデルは次の式で表すことができる。 
P0 = B0＋∑
Et − kBt−1
(1 + k)t
∞
t=1
                    ・・・式4 − 1  
 ただし、P0は期首の株価 
     B0は期首の 1株あたり簿価 
    Etは t期の税引き利益EPS 
     kは投資家/株主の要求収益率、企業にとっての株主資本コスト 
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期首の株価 P0は、期首の 1株当たり簿価B0に、t期の 1株あたり当期純利益 Etから t期の 1
株あたり株主要求利益（＝前期の株主資本Bt－1に株主の要求収益率 kを乗じた額）を差し引い
た額（＝1株あたり残余価値=異常利益）の現在価値の合計、を加算した額と等しくなる。こ
の式から逆算された kが投資家/株主の要求収益率であり、企業にとっての株主資本コストで
ある。 
また、t期の税引き後利益EtはROEと t－1期の簿価Bt－1の積に分解できるので、式①は式
②のように変形できる。 
 P0 = B0＋∑
E[(ROEt − k)Bt−1]
(1 + k)t
∞
t=1
                  ・・・式4 − 2 
式②から見ると、企業の株価は、ROEが株主資本コストより高い限り、成長していくもの
となっている。言い換えれば、株主資本コストが低いほど、企業の（株式）価値は増大してい
く。 
ところで、残余利益モデルであっても、配当割引モデルであっても、株主資本コストの推定
に当たって、将来の予想財務データが必要となる。Botosan（1997）は t＝4と設定し、「Value 
Line」という会社が提供した予想利益、予想簿価及び予想株価を利用した。音川（2000）、須
田（2004）は各上場企業が開示する 2年先の予想株価を利用した。2年以降の残余利益と簿価
が共に 2年末と同様であると仮定して、株主資本コストの推定を行った。 
しかし、中国では証券アナリストのカバレッジが低く、上場企業の予想財務数値を発表する
証券アナリストなども限られているため、例えば 1年先、3年先の予想配当額や、予想純利益
などの予想財務情報の集積に乏しい。上述の割引現在価値モデルの利用には限界があると思わ
れる43。 
また、割引現在価値モデル以外の推定方法として、市場均衡理論によるCAPMモデルと裁
定価格理論による Fama－French 3ファクターモデル（以下、FFモデルと略記する）がよく使
われている。CAPM理論は、需要と供給の原理を用いて、市場の均衡状態におけるリスクの価
格（リスクプレミアム）を求めるモデルであり、市場均衡理論と呼ばれる。FFモデルは
APT(Arbitrage Pricing Theory、裁定価格理論)に基づくモデルであり、「十分に発達した市場にフ
リーランチはない」という原理から導かれた無裁定理論である。 
本章は、中国深圳証券取引所に関連するデータの制限により、対象企業の株主資本コストは
FFモデルによって計算することにした。 
以上のように先行研究を参照しながら、本章は情報開示レベルについて、深圳証券取引所の
情報開示評価プログラムの結果を、株主資本コストについては、FFモデルを利用することに
した。 
 
4.3.2 FFモデルによる株主資本コストの推定 
ここでは、FFモデルによって、推定のプロセスを簡単に説明する。その推定は、Fama－
French（1993）、内野（2005）、太田（2012）を参照して、深圳証券取引所メインボード上場
                                                             
43  Zeng and Lu（2006）は、残余利益モデルの利用にあたって、t＋i期の実現ROEを同期間の予想数値として利用
した。 
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企業 468社を対象に後述するように、手順①、②、③に従って行った。各対象企業のリターン
データ（配当込み）はCSMAR（China Stock Market Trading Database、国泰君安証券会社が開発し
たデータベース)より、上場企業財務データは「網易財経（Net Easy）」及び各会社の定期報告
書より採録した44。 
 
Rit − Rft = αi + βi1 MPt+βi2SMBt+βi3HMLt + eit           ・・・式 4-3 
ただし、αiは定数項（推定値） 
Rit：企業 iの t時点の月次投資収益率 
      Rft：t時点の安全資産の月次収益率 
      MPt：t時点のマーケットポートフォリオのプレミアム 
          SMBt：t時点の規模プレミアム 
      HMLt： t時点の簿価時価プレミアム 
 
4.3.2.1 手順①：3つのプレミアムを算出する 
手順①では、対象期間内のマーケットプレミアム（MP）、規模プレミアム（SMB）及び簿
価時価プレミアム（HML）を推定する。 
1) MPはマーケットポートフォリオのプレミアムであり、すべての金融資産からなるマーケ
ットポートフォリオの収益率から同期間の安全資産の収益率を引いたものを指す。マーケット
ポートフォリオの代理変数として、TOPIX等の株式市場全体を示す株式指数を利用する方法
と、対象企業全体の時価総額加重平均収益率を計算する方法がある。本論文は深圳証券取引所
メインボード企業 468社の時価総額加重平均収益率を計算して、マーケットポートフォリオの
収益率とした。 
安全資産の収益率について、1ヶ月国債の収益率がよく利用されているが、中国債券市場は
活発的でないため、従来は 1年物定期預金の利息（月次）がよく利用されている。本論文は中
国銀行間市場金利である Shibor金利の 1ヶ月コールレートを用いた。 
 2) SMBは企業規模プレミアムであり、小型株ポートフォリオの収益率から同期間の大型株
ポートフォリオの収益率を引いたもの、を指す。その計算方法は、まず、研究期間の各年度に
おいて、6月末時点の各企業の時価総額を計算し、468社の中央値を確定する。その中央値に
より、対象企業全体をBigSizeと SmallSizeという 2つのポートフォリオに分ける45。次に、各
ポートフォリオの時価総額加重平均月次収益率を計算する。 
 3) HMLは簿価時価プレミアムであり、簿価時価比率の高い株式の収益率から、簿価時価比
率の低い株式の収益率を引いたものである。その計算方法は、まず、対象企業全体の簿価時価
比率（自己資本/時価総額）を計算し、その 30%と 70%分位点により、全対象企業を LowBM、
                                                             
44   CSMAR(China Stock Market Trading Database)は国泰君安証券会社（中国・深圳）が開発したデータベースであ
る。「網易財経（Net Easy）」は「Yahooファイナンス」と類似するサイトであり、中国上場企業の excel形式の財
務データを提供している。 
45 一時上場停止等の原因により、上場企業の株価データが欠落することがある。本論文はそれを無効データと
してサンプルから排除した。そのため、2007年から 2013年までの各年度のサンプル数は 468社より少なく、そ
して各年度間が異なる。   
52 
 
MediumBM、HighBMという 3つのポートフォリオに分ける。次に、SMBの計算と同じよう
に、この 3つのポートフォリオを 6月末時点の時価総額によりBigSizeと SmallSizeに分ける。
そうすると、全対象企業は、BigSize－LowBM（B/LB）、BigSize－Medium BM（B/MB）、
BigSize－HighBM（B/HB）、及び SmallSize－LowBM（S/LB）、SmallSize－MediumBM
（S/MB）、SmallSize－HighBM（S/HB）、という６つのポートフォリオに分ける。最後に、グ
ループの時価総額加重平均月次収益率を計算する。 
合わせてみると、企業規模プレミアム SMBと簿価時価プレミアムHMLは次のような数式
で表すことができる。 
 SMB= SmallSize－BigSize 
=（S/LB+S/MB+S/HB）/3－（B/LB+B/MB+B/HB）/3 
 HML＝High BM－Low BM  
=(B/HB+S/HB)/2－(B/LB+S/LB)/2 
 
表 4－3 2013年度の場合：6つのポートフォリオの構築      単位:社                      
 
 
表4－4 深圳証券取引所メインボード企業468社を用いて推定されたMPマーケットポートフ
ォリオプレミアム、SMB企業規模プレミアム及びHML簿価時価プレミアム（月次、％） 
 MP SMB HML 
 
 MP SMB HML 
2007年 7月 22.51 －1.34 －2.61 2011年 4月 －3.09 －0.87 0.32 
2007年 8月 20.84 －3.25 4.98 2011年 5月 －7.79 －0.22 －1.92 
2007年 9月 3.90 －2.65 1.90 2011年 6月 2.76 0.14 0.15 
2007年 10月 －2.95 －4.54 －11.05 2011年 7月 －0.77 0.92 －5.20 
2007年 11月 －12.25 9.68 6.28 2011年 8月 －5.30 1.61 －1.44 
2007年 12月 14.21 1.86 4.26 2011年 9月 －10.40 －0.05 1.61 
2008年 1月 －8.94 2.43 0.00 2011年 10月 3.52 －1.65 2.42 
2008年 2月 7.43 8.62 8.02 2011年 11月 －5.88 1.46 －4.30 
2008年 3月 －18.20 0.92 －5.69 2011年 12月 －12.93 －6.82 6.61 
2008年 4月 8.63 －4.17 －2.99 2012年 1月 5.99 －1.37 －0.22 
2008年 5月 －8.33 4.05 4.87 2012年 2月 11.54 1.95 －0.56 
2008年 6月 －21.85 －1.05 －3.65 2012年 3月 －7.52 0.87 －1.07 
2008年 7月 7.36 7.03 3.98 2012年 4月 4.74 1.61 5.51 
2008年 8月 －21.16 －2.85 －0.98 2012年 5月 0.34 2.82 －2.18 
2008年 9月 －1.66 －4.34 1.07 2012年 6月 －5.90 0.30 －0.40 
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2008年 10月 －20.68 1.80 0.10 2012年 7月 －7.44 －4.26 2.24 
2008年 11月 19.72 2.65 2.69 2012年 8月 －5.48 9.14 －2.73 
2008年 12月 －0.64 2.40 －5.34 2012年 9月 2.15 －3.47 －1.16 
2009年 1月 11.40 0.48 2.70 2012年 10月 0.22 1.71 1.12 
2009年 2月 7.54 0.38 3.37 2012年 11月 －9.96 －2.14 3.94 
2009年 3月 19.17 1.19 0.24 2012年 12月 16.39 －4.39 1.89 
2009年 4月 3.88 2.85 6.06 2013年 1月 7.37 1.33 －0.78 
2009年 5月 4.10 2.79 0.21 2013年 2月 －0.28 3.82 －2.38 
2009年 6月 8.24 －2.41 2.05 2013年 3月 －6.55 4.52 －2.58 
2009年 7月 17.65 －5.36 3.70 2013年 4月 －2.59 －2.72 －0.17 
2009年 8月 －20.95 7.94 －2.59 2013年 5月 10.02 2.30 －2.50 
2009年 9月 5.89 －1.20 －2.22 2013年 6月 －16.80 0.69 －3.99 
2009年 10月 7.02 0.56 －1.14 2013年 7月 3.24 3.77 －2.35 
2009年 11月 8.43 2.47 3.06 2013年 8月 3.93 1.93 4.99 
2009年 12月 －0.67 0.57 2.62 2013年 9月 2.31 2.43 －2.06 
2010年 1月 －6.36 4.49 3.01 2013年 10月 －1.89 －2.05 3.86 
2010年 2月 6.80 4.00 2.75 2013年 11月 3.14 2.80 0.80 
2010年 3月 0.73 2.11 －2.63 2013年 12月 －0.30 2.88 －0.81 
2010年 4月 －9.33 3.27 －2.32 2014年 1月 －3.68 4.71 －2.29 
2010年 5月 －7.33 －1.10 －2.60 2014年 2月 0.08 4.37 2.04 
2010年 6月 －7.66 －0.82 －1.66 2014年 3月 －1.61 －1.24 3.55 
2010年 7月 18.57 －0.51 4.27 2014年 4月 －2.27 －1.30 －0.62 
2010年 8月 5.07 4.17 －4.23 2014年 5月 1.26 0.75 －1.80 
2010年 9月 2.76 －0.09 －5.42 2014年 6月 2.00 1.48 1.52 
2010年 10月 10.75 －6.42 5.90     
2010年 11月 －5.61 5.23 －2.81  MP SMB HML 
2010年 12月 0.63 －4.06 －3.89 期待値 0.41 0.84 0.23 
2011年 1月 －6.04 0.00 2.00 標準誤差 0.011 0.004 0.004 
2011年 2月 9.33 2.93 1.42 最小値 －21.85 －6.82 －11.05 
2011年 3月 －0.20 1.85 2.55 最大値 22.51 9.68 8.02 
 
表 4－4 は、2014年 6月から遡って 84ヶ月の 3つのプレミアム（月次）の推定結果である。
個別企業の投資リターンの変動はこの 3つのプレミアムの動きによって決定されることが FF
モデルのエッセンスである。 
 
4.3.2.2 手順②：個別企業が 3つのプレミアムに対する感応度を推定する 
個別企業が資本市場の動きに対する感応度を 3つのファクターから捉える。個別企業 iの 84
ヶ月のリターンデータ、と 3つのプレミアムが同じ時点のデータを、式③に代入して、計算す
れば、この企業 iが 3つのプレミアムに対する感応度 βi1、βi2、βi3を推定することができる。 
 
4.3.2.3 手順③：資本コストを推定する 
推定された企業 iの βi1、βi2、βi3と各プレミアムの期間内の期待値を式③に代入して、その結果
が企業 iの株主資本コストを推定する。 
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対象企業 468社を同じ方法で推定している。表 4－5はその結果をまとめている。468社の株
主資本コストの平均値は月次 1.29％（年率 15.48％）であった。ちなみに、Botosan（1997）、
Botosan（2002）ではそれぞれ年率 20.1％、16.5％であった。 
 
4.3.3 国有企業と民間企業の株主資本コスト 
同様に、表 4－5が示すように、国有企業の株主資本コストの平均値が月次 1.25％であるの
に対して、民間企業は同 1.33％である。推定した国有企業と民間企業の株主資本コストに年率
0.96％の格差が認められる(=(1.33％－1.25％)×12)。 
 
表 4－5 FFモデルより推定された深圳証券取引所上場企業の株主資本コスト（月次） 
  
全上場企業全社 
（468社） 
  
国有企業 
（278社） 
民間企業 
（156社） 
平均値 1.29% 1.25% 1.33% 
標準誤差 0.02% 0.03% 0.04% 
中央値 1.35% 1.32% 1.40% 
最小値 －0.68% －0.68% －0.14% 
最大値 2.41% 2.41% 2.19% 
 
本章は後述の式⑤に国有/民間企業ダミー変数を利用した。具体的には、上海証券取引所と
深圳証券取引所の共同出資子会社である「中証指数有限公司（China Securities Index co.ltd）」が
発表する中国の国有企業指数と民間指数から、対象企業 468社（未採用銘柄 34社ある）を国
有企業 278社と民間企業 156社に分けて、国有企業を「1」とし、民間企業を「0」と設定し
た。 
 
図 4－2 国有企業株式指数と民間企業株式指数の推移 
出典：深圳証券取引所の公開データより筆者作成 
注：中証指数有限公司が発表する国有企業指数（指数コード：000955）と民間企業指数（証券コード：
000938）の採用銘柄から、本論文の対象企業 468社（未採用銘柄 34社ある）を国有企業(278社)と民間企業
（156社）に分けて、月次リターンデータを推定して作成した。 
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4.4 情報開示の改善による株主資本コストの削減効果における検証 
4.4.1 検証モデル及びデータの抽出 
 前述したように、本章は次のような仮説を提出している。 
仮説：情報開示レベルの改善が株主資本コストの軽減に繋がる。 
これに基づき、次の検証モデルを構築する。 
R it=a0+β1DISC+β2MVEit+β3BETAit+β4SALESit+β5DEBTit+β6 SOEDummy+β∑INDummy+eit    式 4－4 
期待符号（―）（―） （＋） （―） （＋） （―） 
 a0：定数項（切片） 
R it： ＦＦモデルより、推定された深圳証券取引所メインボード上場企業 iの 2014年 6月末
時点の株主資本コスト。 
 DISC：「Disclosure」の略称、企業情報開示レベルの代理変数である。深圳証券取引所が実
施する企業情報開示評価プログラムの結果を定量化した変数である。情報開示評価の結果が
「A（優良）」、「B（良好）」、「C（合格）」と「D（不合格）」の企業をそれぞれ 3点、
2点、1点、0点とし、2014年から遡って過去 7年間の総点数を計算する。Botosan（1997）等の
先行研究により、情報開示の良い企業は投資家との間の情報非対称性が軽減し、投資家から低
い要求収益率が要求される。したがって、情報開示良い企業は低い株主資本コストが予想さ
れ、マイナスの係数 β1が期待される。 
MVE：「Market Value of Equity」の略称、2014年 6月末時点の株主資本時価総額の自然対数で
あり、企業規模の代理変数である。規模が大きい企業は投資家から低い要求収益率が要求され
る。したがって、時価総額が大きいほど、低い株主資本コストが予想され、マイナスの係数
β2が期待される。 
 BETA：月次リターンにより推定された 2014年 6月末時点のベータ値であり、市場リスクの
代理変数である。CAPMモデルによれば、企業の株主資本コストはベータのみに決定されるの
で、プラスの係数 β3が期待される。 
 SALES：2014年 6月末時点から遡って過去 7年間の売上高の平均成長率であり、事業リスク
の代理変数である。売上高の平均成長率が高いことは高い成長性が予想されるので、マイナス
の係数 β4が期待される。 
DEBT：2014年 6月末時点の総資産負債比率（総資産に占める総負債の比率）であり、財務
リスクの代理変数である。総資産負債比率が高いと、財務不安定と予想され、投資家から高い
要求収益率が要求されるので、プラスの係数 β5が期待される。 
 SOEDummy：(State Owed Enterprise Dummy)の略称であり、表 4－5に示している国有上場企業
と民間上場企業の株主資本コストの差異を反映するためのダミー変数である。国有企業が
「1」、民間企業が「0」と設定される。国有企業は民間企業の株主資本コストより低いため、
マイナスの係数 β6が期待される。 
 INDummy :業種ダミー変数である。所属業種が違う上場企業の株主資本コストが異なると予
想するため、業種ダミー変数を追加する。 
eit：誤差 
 
深圳証券取引所のメインボード企業 479社は、国内投資家を対象とするA株企業（468社）
と、外国投資家を対象とするB株企業（11社）からなる。B株株式の取引は活発的でないた
め、本論文の対象企業は、A株株式の 468社に限定した。 
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また、①異常値の影響を除くため、各変数の 99パーセント以上と 1パーセント以下のサン
プル、②84ヶ月のうち、一時上々停止等の原因による収益率データが 9ヶ月以上脱落するサ
ンプル、③金融業の企業、④国有/民間企業指数に編入されないサンプル、を除去した。その
結果、延べ 203社がサンプルから除去され、式④により検討する全サンプルは 263社（国有企
業 182社、民間企業 81社）となった。 
対象期間は 2007年 7月から 2014年 6月末までの 84ヶ月とする。対象企業のリターンデータ
はCSMARより、財務データは「網易財経（Net Easy）」及び各会社の定期報告書より、採録
した。 
 
4.4.2 記述統計量及び相関係数表 
表 4－6は各変数の記述統計量を表している。 
 
表 4－6 記述統計量                         （N=263） 
注：RFFはFFモデルにより推定された株主資本コストである。RCAPMFFはCAPMモデルとFFモデルより推定
された株主資本コストの平均値である。 
 
表 4－7     Pearson相関係数                                （N=263） 
注： **は 1%水準で有意(両側)、*は 5%水準で有意(両側)。 
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Pearson相関係数を分析すると、次のような関係が提示された。 
① 情報開示良い企業の資本コストは低い可能性がある（RFFとDISCの相関係数は－0.441、
両 側 1％水準で有意）。 
② 企業時価総額が大きいほど、株主資本コストが低い（MVEと Rの相関係数は－0.486、
両側 1％水準で有意）、情報開示が良い可能性がある（MVE と DISCの相関係数は 0.439、
両側 1％水準で有意）。 
③ 国有企業の株主資本コストは民間企業より低い（SOEDummy と R の相関係数は－0.165、
両側 1％水準で有意）。国有企業の情報開示が民間企業より良いこと（DISC と
SOEDummyの相関係数は 0.321）。 
④ 国有企業の総資産負債比率が高いことが提示された。 
結論の①－④はいずれも予想通りの結果である。一方、株主資本コストと総資産負債比率
（－0.158、両側で 5％水準で有意）、株主資本コストとベータ（－0.135、両側で 5％水準で有
意）は予想と反対の結果であり、更なる検討が必要となる。 
相関分析は、2変数間の相関関係を数量的に捉えるだけであり、変数間の因果関係を示すも
のではない。そのため、次では重回帰分析を通じて、株主資本コストに影響を与えうるその他
の変数の影響を抑えて、情報開示だけの影響だけを検討する。 
相関分析の結果、①各変数間の相関係数に異常に高い/低い係数がない、②各変数のVIFは
一般に多重共線性と疑われる水準である 10より大きく下回っていることから、各変数間に共
線形関係の可能性が低いと判断した。上述の検証モデルをそのまま用いる。 
 
4.4.3 重回帰分析 
表 4－8は重回帰分析の結果である。 
 
表 4－8 重回帰分析の結果 
注：被説明変数：株主資本コストRFF はFFモデルより推定された中国深圳証券取引所 263の株主資本コスト
である。被説明変数：株主資本コスト RCAPMFF はCAPMモデルとFFモデルより推定された株主資本コストの平
均値である。***は 1％水準で有意（両側）、**は 5%水準で有意(両側)。 
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表 4－8の左側は、FFモデルより推定された株主資本コストを被説明変数とした場合の結果
である。検証モデルの当てはまり具合を示す自由度調整済み決定係数 adj R2は 0.348である。
それは上述の検証モデルは全サンプルの分散の 34.8％を説明できることを意味している。 
具体的には、まず、情報開示レベルの代理変数である情報開示評価プログラムの 7年間累計
点数DISCの係数は－0.006であり、両側 1％水準で有意である。それは、他のすべての変数が
株主資本コストに与える影響を考えても、99%以上の確率で、情報開示の点数が 1点ごとに上
がる（下がる）に連れて、FFモデルより推定された株主資本コストRが年率 0.6%下がる（上
がる）ことを示している。１年間において、企業が改善できるDISCの点数は最大で３点であ
るので、企業は情報開示の改善により最大で年率 1.8％の株主資本コストの低減効果を受ける
ことが分かった。このようにして、株主資本コストに影響を与えうるファクターの影響を抑え
て、情報開示レベルと株主資本コストとの負の関係は検証によって分かった。この結果は諸先
行研究の結果と一致する。 
同時に、株式時価総額の自然対数であるMVEが 1点上がれば、株主資本コストが 2.5％下が
ることが分かった。その意味は、例えば、ある企業の時価総額は 59億人民元（表 4－6記述統
計量に示されている中央値の 22.37から計算された時価総額）から 161億人民元（MVEが 1点
増加する）へ増加した場合、当該企業の株主資本コストは年率 2.5％下がる。 
一方、売上高成長率 SALESは予想と反対の正の係数を得たが、統計的に有意でなかった。
また、総資産負債比率DEBTとベータBETAは予想と反対のマイナスの有意な結果を得た。 
 
4.4.4 頑健性チェック 
 Botosan（2006）は、複数の推定手法の平均値を用いることは各手法の誤差を縮小できると指
摘した。したがって、仮説の頑健性チェックとして、本論文はCAPMモデルと FFモデルより
推定した株主資本コストの平均値RCAPMFFを式④に代入して再分析した。表 4－8の右側はその
結果を示している。 
まず、情報開示評価DISC、時価総額MVEは表 4－8と同様に、予想通りの有意か結果を得
た。 
また、ベータBETAの係数はRFFを被説明変数とする場合の－0.031（t値－1.763）から、
0.009（t値 1.069）に変わって有意でなくなった一方、負債比率は変わっていない。このような
変化の理由はCAPMモデルにより推定した株主資本コストの導入によると解釈できる。その
原因は、CAPMの利用は βのみに影響を与えるからである。 
最後に、国有/民間ダミーSOEDummyは予想通りの正の係数を得たが、統計的に有意でなか
った。その原因は、本論文が用いる国有企業と民間企業の分け方にあると分析した。これにつ
いては、今後の研究課題として、更に検討していく。 
まとめて言うと、本章は、上場企業における情報開示/ディスクロージャーをテーマとし、
「情報開示レベルの改善が株主資本コストの低減につながる」という仮説を、中国深圳証券取
引所の上場企業を例に検証しようとするものである。具体的には次の 3つのプロセスによっ
た。 
（1）情報開示レベルの代理変数。これは中国深圳証券取引所が上場企業に実施する情報開
示評価プログラムの結果を用いる。同取引所は 2001年以来、同取引所に上場しているすべて
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の企業を情報開示のレベルに「A」「B」「C」「D」に格付けしており、本論文はその評価結
果をそれぞれ「3点」「2点」「1点」「0点」と定量化し、情報開示レベルの代理変数として
採用する。 
 （2）前出の 5つの先行研究が株主資本コストの推定手法に用いた配当割引モデル、残余利
益モデル、CAPMモデル及びFama－French3ファクターモデルのうち、データ上の制限から、
Fama－French 3ファクターモデルを採用する。 
 （3）対象期間は 2014年 6月末までの 7年間（84ヶ月）。対象企業は同取引所のメインボー
ド上場企業 468社のうち金融業やデータ脱落などの企業を除く 263社。CSMARと各企業の定
期報告書より、ヒストリカルデータを収集する。情報開示レベルと株主資本コストとの関係を
重回帰分析によって検討する。 
 この結果、時価総額、総資産負債比率、売上高平均成長率、ベータ値、国有/民間ダミー変
数及び業種の影響を抑えた上、同取引所の 263社で、情報開示プログラムによる情報開示レベ
ルの代理変数と推定された株主資本コストの間に、負の相関の存在が観察された。同取引所に
よる情報開示評価の結果が下位から上位へとワンランキング改善すると、株主資本コストが
0.6％（年率）下がることが分かった。このような情報開示による株主資本コストの低減効果
は、1年間で最大で 1.8％（年率）となる。これにより本論文の仮説は論証されたといえよ
う。 
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第一部の小括 
第一部では、まず中国証券市場の歴史を追い、中国政府が株式会社制度を導入するために設
けた「出資する主体の相違による 4種の株の設定」、「株式会社制度を導入する産業の制限」
等が中国証券市場にもたらした影響について論じた。 
次に、本文は中国上場企業に対する情報開示制度の変遷について説明し、日米中の上場企業
情報開示制度の比較をして、中国上場企業情報開示の実態と課題について論じた。 
最後に、上場企業における情報開示/ディスクロージャーの質と株主資本コストの関係をテ
ーマとし、「情報開示レベルの改善が株主資本コストの低減につながる」という仮説を、中国
深圳証券取引所の上場企業を例に検証した。具体的には、企業情報開示の優劣については、中
国深圳証券取引所が実施する情報開示評価プログラムの結果を用い、株主資本コストの推定は
Fama－French3ファクターモデルを利用した。また、国有企業の上場という中国株式市場の特
徴も検証にあたって考慮した。 
重回帰分析を通じて、検証した結果、情報開示の優劣と株主資本コストの間に、負の相関の
存在が観察された。対象企業の情報開示評価の結果が１点改善すると、Fama－French 3ファク
ターモデルによって推定された株主資本コストが 0.6%下がることがわかった。情報開示の改
善による株主資本コストの削減は、より安いコストの資金調達と投資機会の拡大を意味してい
るので、これは上場企業経営者の開示インセンティブが生まれることにつながる。 
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第二部 海外に上場する中国企業 
－上場方式とその課題－ 
第 5章 中国国内に上場する中国企業の上場方式 
中国では、中国証券監督管理委員会（CSRC）による厳格な上場審査により、直接上場を利
用する中国企業は国有企業に偏り、民間企業は間接上場方式を利用する例が多く見られる。本
章は中国国内に上場する中国企業の上場方式について論じる。 
 
5.1 中国の上場審査制度：CSRCの審査 
中国の株式発行制度では、上場予備企業は取引所の上場審査をクリアするほか、CSRCによ
る審査（承認）が必要となっている。CSRCの審査制下では、申請書類の形式のほか、真実性
も審査される。従って、CSRCによる審査の速さが問題となっている46。 
上場申請企業のなかには、国有企業が少なくない。こうした国有企業の大株主は地方の国有
資産管理部門となるので、国有企業の上場をめぐって、政府は上場の申請者である一方、上場
の審査者でもある。そこで、国有企業は民間企業より、CSRCの審査をクリアしやすいと言わ
れている。 
更に、CSRCは中国証券市場を安定化させるなどの目標を図るとして、表 5－1に示すよう
に、審査を一時中止、停止する場合がある。こうした凍結期間において、上場を求める企業は
殻借り上場方式を利用する場合が多く見られる。 
 
5.2 直接上場と間接上場 
5.2.1 直接上場とは 
 前節で説明したように、中国企業が、中国証券法、取引所の関連上場規則に従って中国国内
の証券取引所、そしてCSRCに株式新規発行・上場を求める方式は、直接上場（直接新規上
場、株式新規発行、IPO）と定義される。中国において、直接上場の審査の実態は次のように
いくつかの時期にわけられる。 
 
5.2.1.1 割当制度：1993年－1998年 
1991年と 1992年に上海と深圳証券取引所がそれぞれ設立された。1993年から、CSRCは上
場企業の上場申請に対して、「額度制御（中国語：額度控制）」と称する指示を始めた。それ
によると、CSRCはまず当該年度の上場許可数を予め決定して、そして各省に割り当てる。次
に各省の証券関連部署は当地の適格企業を選び出す。最後に、選ばれた企業（国有企業がほと
んど）が株式制度会社に変更して、証券監督当局に上場申請をする。いわゆる「割当制度」で
ある。1993年から 1998年まで、こうした上場制度が施行された結果、1990年代の中国上場企
業のほとんどは中央政府や地方政府の国有資産管理部署を筆頭株主とする国有企業であった。 
                                                             
46  CSRCの審査に対し、常に数百社の上場申請企業が待機されている。日本経済新聞 2014年 8月 2日の記事
「中国企業、本土外に上場――国内、認可規制厳しく、空洞化の恐れ、改革が急務」によると、当時点では約
600社の中国上場申請企業が審査結果を待っている。 
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こうした計画経済下で策定された上場審査制度は、中国証券市場に初期発展にふさわしかっ
た。しかし、これは国有企業に偏りがちという点が指摘され、効率的な資源配分や証券市場の
健全的な発展に適しないと認識された。 
 
5.2.1.2 核准制度：1998年－ 
1998年中国初の証券法が施行された。それにしたがって、中国上場企業の上場審査制度は
「割当制度」から「核准制度」に変更された。 
この 1998年証券法の施行に従って、CSRCは新たに「発行審核委員会」を設立した。2000
年 3月に「中国証監会株式発行核准制度」の施行に伴って、従来の割当制度が廃止され、
CSRCの発行審核委員会が行う「核准制度」に制度変更された。「核准制度」の下では、上場
申請企業は幹事会社の上場指導を受けて、CSRCに上場申請を提出する。CSRCの発行審核委
員会は審査を行い、CSRCが最終に承認を下すというプロセスになっている。 
核准制度は中国上場審査の現行方式である。CSRCの発行審核委員会の構成委員や、審査プ
ロセスが不透明であることがよく指摘されてきている。そのほか、発行審核委員会の審査自体
が表 5－1に示すように、中止となった時期がよくある。 
 
表 5－1 CSRCの上場審査停止時期 
 上場審査の停止期限 CSRCが上場審査を停止した事由 
1 
1994年 7月 21－ 
12月 7日 
1994年 7月 28日、上海株式指数は暴落。7月 30日、監督当局は年
内の新株上場停止、株式増発の厳格化、証券市場参入資金の範囲拡
張という 3つの対策を発表・施行した。 
2 
1995年 1月 19日－ 
6月 9日 
1994年の株低迷が 1995年に入っても続いた。IPO審査は 1994年 12
月に再開し、1ヶ月後に再び停止した。 
3 
1995年 7月 5日－ 
1996年 1月 3日 
この期間に、2つの IPOしかなかった。初めて業績赤字の上場企業
が現れた。 
4 
2001年 7月 31日－ 
11月 2日 
2011年 6月 22日、国務院は「国有株を減額し社会保障資金を充実
するための暫定弁法」を発表。その第 5条は、IPO又は増発する際
に、国有株持ち分の 10％を市場に放出すると規定した。発表後、市
場は暴落した。その対策とし、CSRCは上場審査を完全に停止し
た。10月 22日、この暫定弁法は廃止された。 
5 
2004年 8月 26日－
2005年 1月 23日 
従来、中国株式新規発行価格はPERの 20倍という不文律があっ
た。2004年 12月、こうした市場経済を妨害するルールを是正する
ため、CSRCは「株式新規発行の試行価格付け制度の若干問題に関
する通知」を発表した。発表前後、IPO審査が停止された。 
6 
2005年 5月 25日－
2006年 6月 2日 
2005年 4月 29日、CSRCは「上場会社株式権分割試行改革の関連問
題の通知」を発表。中国株式市場の重要な改革が始まった。 
7 
2008年 9月 18日－
2009年 7月 10日 
2008年 9月リーマン・ブラザーズが倒産。同年 9月 18日、上場審
査停止。2009年 5月、「株式新規発行制度の改革・改善に関する指
導意見」が発表され、IPO審査停止が続いた。 
8 
2012年 11月 16日－
2014年 6月 18日 
CSRCの上場審査が一年半停止された。その理由は、1、金融危機
後、世界主要市場が回復する一方で、A株の低迷が続いたこと。
2、IPO予備会社の財務監査を厳格化したこと。3、CSRCは株式新
規発行制度を巡る改革を推進したこととされた。 
9 
2015年 7月 4日－
2015年 9月 8日現在 
2015年 6月から、中国証券市場は暴落を経験した。IPOは停止とな
った。 
出典：施（2015）より筆者整理、作成 
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 表 5－1に示しているように、1994年 7月から 2015年まで、中国証券市場は 9回にわたって
合わせて 6年間に上場審査が停止した。こうした上場審査停止期間において、上場予備企業は
上場待機するか（「IPO行列問題」と呼ばれる）、殻借り上場を利用するか、海外上場するか
のいずれに直面している。 
 
5.2.1.3 登録制に向けて 
 2013年 11月、中国共産党第 18次中央委員会第 3回全国大会は、株式上場制度に関する重要
な改革を決定した。それにしたがって、上場審査制度については現行の「核准制度」から欧米
証券市場のような「登録制」への制度変更が検討されることになった。 
 2015年 6月、CSRCは「登録制」への制度変更の 4つの指針を発表した。 
① あらゆる発展段階の企業に法に則った株式による資金融通を可能にする 
② 情報開示に基づく審査の実施 
③ 発行の是非を目的としない審査の実施 
④ 事中、事後の監督強化を基礎とする47 
こうした登録制改革の導入によって、今後、従来の IPO行列問題の解消や、後述するような
殻借り上場がもたらす問題の是正が期待されている。 
 
5.2.2 間接上場とは 
直接上場に対して、未上場の企業がすでに上場している企業の株式を取得して、その上場資
格をそのまま引き継ぐ方式を間接上場（あるいは殻借り上場）と定義される。 
ここで「殻」とは上場会社のことを指している。「殻」は、上海や深圳証券取引所に上場し
ているすべての企業は「殻」と言える。これは広義の意味だが、他方、「殻」は上場企業のう
ち、株式数が少なく株価が低い中小上場企業のことを指す意味で用いられている。 
中国において、殻借り上場が盛んに利用されている理由としては、下記の 3つが挙げられ
る。 
① 「融資難」と言われている中国資本市場の中で、上場会社は証券市場から迅速且つ低コ
スト的に資金調達できる。 
② IPO停滞期等に伴う中国証券市場の現状により、上場資格は貴重な資源となり、取引価
値がある。 
③ 新規上場企業数が増えている一方、上場廃止企業数が少ない。上場企業の総社数が増加
しつつある。 
こうした現状により、中国株式市場では、「殻」＝上場資格は資源と考えられ、「殻資源」
と呼ばれている。 
 
                                                             
47 中田（2015）p5 
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5.2.2.1 中国における殻借り上場の定義 
中国における「殻借り上場」はCSRCが定めた「上場会社の重大資産再編に関する管理弁法
（以下は「再編弁法」と略す）」に規定されている。 
「再編弁法(2014改正)」の第 13条によると、殻借り上場とは、上場会社の支配権が変更さ
れる日から、上場会社は取得者又は取得者の関連者から購入する資産の総額が、上場会社の支
配権が変更される直近の会計年度の監査済み連結財務諸表に掲載する総資産の 100%を超える
重大資産再編行為、と定義される。定義から分かるように、3つの基準を同時に満たす重大資
産再編行為は「殻借り上場」と見なされている。3つの基準とは 
① 取得企業が上場会社（被取得企業）の支配権を獲得する 
② 上場会社（被取得企業）は、支配権が変更する際（又はその後）、取得企業又はその関
連企業から資産を購入する 
③ 購入する資産の総額は、上場会社の支配権が変更される直近の会計年度の審査済み連結
財務諸表に掲載する総資産の 100%以上 
 
5.2.2.2 中国企業が殻借り上場を利用するインセンティブ 
 IPO方式の代わりに、上場を目的として殻借り上場方式が利用される場合に次の 2つが挙げ
られる。1つは上場予備会社にとって、IPOが困難であり、間接上場方式の利用がやむを得な
いという場合であり、2つ目は、上場殻会社にとって、上場廃止の圧力があり、株式持分を放
出して上場維持を果たす必要がある場合である。 
殻借り上場を利用するインセンティブは中国証券市場の発展に伴って変わってくる。2013
年を分岐点として 2つの時期にわけられる 
① 殻借り上場基準が IPO基準より低い時期（－2013年） 
株式新規発行に関して、1993年から 2000年まではCSRCによる割当制度が利用されてい
た。2000年から、CSRCの「核准制」が導入され、現在も施行し続けている。 
 一方、「再編弁法 2011改正」が施行されるまで、殻借り上場に関する法律規定はなかっ
た。「再編弁法 2011改正」の施行により、殻借り上場の認定基準が初めて決定された。殻借
り上場の基準は IPO基準より要求が低いため、殻借り上場が頻繁に利用されていたわけであ
る。 
② 殻借り上場の基準は IPO基準と同様の時期（2013年－） 
 2013年 11月、CSRCは「殻借り上場の審査に株式新規発行基準の厳格執行に関する通知」
を公布した。当該通知は、「再編弁法 2011改正」に適用される上場会社の資産再編案は、
CSRCの「株式新規発行・上場の管理弁法 2006」の発行要件を満たさなければならない、と規
定した。そこで、殻借り上場の審査基準は IPO審査基準と統合されている。 
 殻借り上場基準と IPO審査基準が同じになっても、殻借り上場方式が利用される理由は、①
IPO審査の停滞がある。中国証券市場が設立された 1991年から現在までの 25年間のうち、
CSRCの上場審査は 9回に渡って合計 6年余り停止した。②殻借り上場の審査が速い。A株
IPO審査は平均的に 2,3年間かかるのに対して、殻借り上場の審査は平均的に 2、3ヶ月で済
む。 
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5.2.3 殻借り上場の課題 
中国では、1984年に香港証券取引所に殻借り上場が初めて利用された。その後、中国A株
でも頻繁に利用され始めて、特に 1997年に殻借り上場がブームになった。 
2006年中国株式改革が行われるまで、中国の上場企業の 3分の 2は国有企業であった。民間
企業は急速な発展を遂げたにも関わらず、当時、全体の 3分の 1にすぎなかった（478社、
33.29％）。民間企業のうち、64.5％は殻借り上場方式を通じて上場を実現した48。そして中国
殻借り上場企業には、3つの課題が残っている49。 
① 証券市場格付け機能への影響 
前述のように、中国では「殻」会社は「殻資源」と考えられている。殻会社のうち、業績の
よくない上場会社こそ、良い「殻」と考えられている。従って、殻借り上場の初期では、大多
数の殻会社は「*ST銘柄」、「ST銘柄」となっている50。場合によって、こうした業績が悪
く、事業の実態に問題がある殻会社の株価は同種他社の株価を上回る事例も出てくる。証券市
場において、こうした評価をうける殻会社が多くなると、証券市場の正当な株価評価機能を果
たすという市場メカニズムが崩れる恐れがある。 
 ② インサーダー取引の多発 
 重大な資産再編活動として、殻借り上場を巡るインサーダー取引が多発すると指摘されてい
る。 
③ 不正会計の多発 
第 8章で論じるように、もともと直接上場基準に満たさない中国企業が殻借り上場方式よ
り上場を実現しても、その後の継続上場基準と継続開示基準を維持できないことにより不正会
計が多発している、と指摘されている。 
  
                                                             
48  卿、曾、李（2007）p443 
49  馬、劉（2013）p68 
50 「上海証券取引所株式上場規則 2014」によれば「*ST」とは、上場廃止リスク警告。上場会社には財務状況が
関連規定を違反したり、違法行為があったりする場合、取引所はその会社の銘柄コードの前に、 「*ST」とい
うスペシャル・トリートメントのマークを付ける。 「ST」とは、その他リスク警告。上場会社には上場廃止
リスク以外の重大リスクが存在する場合、取引所はその会社の銘柄コードの前に、 「ST」というスペシャル・
トリートメントのマークを付ける。 
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第 6章 海外に上場する中国企業 
近年、海外に上場する中国企業が米国を中心に増えている。その中に、中国アリババ・グル
ープのような大手企業もあれば、知名度の低い中小企業も沢山ある。海外上場企業数の増加に
つれて、2011年、中国企業が海外に上場する際によく用いているリバースマージャー
（Reverse Merger）という手法に問題が多発するという指摘が続き、これらの企業の会計に深刻
な不信が生まれた。これは、VIE構造（Variable Interest Entity Structure）という仕組みを利用した
2014年アリババ・グループの米国上場を巡る議論に結びついている。本章は、北米、とりわ
け米国に上場する中国企業の上場方式を明らかにし、その課題について論じていく。 
 
6.1 海外に上場する中国企業の概要 
6.1.1 海外上場する中国企業の数と資金調達額 
図 6－1は海外取引所に株式新規上場する中国企業の数を年別に、取引所別に示したもので
ある。中国海外上場の正式的な始まりと呼ばれるH株企業（香港聯合取引所に上場する中国
国有企業）が現れてから、海外上場する中国企業の数は増加する傾向が見受けられる51。2015
年 6月末時点で、1137社の中国企業が世界の主要取引所に上場しており、中国企業の全上場数
（国内と海外の合計 4087社）の 27.8％を占めている52。こうした海外取引所に株式上場してい
る中国企業の中に、中国のトップ 4国有銀行や、トップ 3航空会社、トップ 3石油会社などの
各業種の主要企業が少なくない53。実際に世界主要国で、自国の主要企業がこれほど外国証券
市場に上場しているのは中国だけである。その理由に、発展が遅れている中国の証券市場や、
後述の中国証券監督当局の上場審査制度等が考えられる54。 
 
図 6－1 海外取引所に新規上場する中国企業数の推移 
出典：CSMARのデータより筆者整理、作成 
 注 ：2015年は 6月末現在 
                                                             
51 1993年 6月、中国証券監督管理委員会と香港証券先物取引委員会は監督管理メモランダムを交わし、中国企
業の香港上場が正式的に決まった。これは中国企業が海外取引所にプライマリーリスティングの始まりと考え
られている。 
52 CSMAR（China Stock Market Trading Database）のデータより筆者整理する。 
53 トップ 4国有銀行とは中国工商銀行、中国農業銀行、中国銀行、中国建設銀行であり、トップ 3航空会社と
は中国国際航空、中国東方航空、中国南方航空であり、トップ 3石油会社は、中国石油天然ガス集団公司、中
国石油化工集団公司、中国海洋石油総公司である。 
54 易、盧（2006） pp8－10 
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海外に上場した 1137社の中国企業のうち、香港聯合取引所に上場したのは 572社(50.31%)と
なり、圧倒的に多い。一国二制度の下で、香港は伝統的に海外取引所として取り扱われてきて
いるものの、地理的、文化的の身近さなどにより、海外上場に当たって優先的に考えられてい
る。また、米国（NYSE、NASDAQ、AMEX）に上場している中国企業は 279社(24.54%)であ
り、香港に次いで 2番目となっている。米国に上場する理由には、世界金融センターとして、
株式の流動性が高いことや、上場できれば知名度が向上することが考えられる55。 
具体的に、海外上場企業数の増減を追ってみる。海外上場では、まずは企業自体の要因があ
る。例えば、資金調達である。新興国の企業は常に資金調達の需要がある。中国企業にとっ
て、国内上場では、中国証券監督管理委員会（CSRC）の上場許認可が必要となるほか、取引
所の上場規則に、税引後利益や、純資産に関する厳格な財務要件が設けられる56。深圳証券取
引所の中小企業ボード（2004年 5月）、創業ボード（2012年 4月）が設立されるまで、成長期
の中小企業はこうした中国国内のメインボード上場基準に満たしにくいため、海外資本市場に
アクセスすることが多く見られる。また、厳しい資本移動規制の下で、外国企業の中国企業へ
の投資は中国国内上場によって回収するよりも、海外上場のほうが便利となる。したがって、
外国ベンチャー投資を受けているインターネット業のような中国ハイテック企業は、2000年
から米国株式市場に上場を求めることが多くみられる。その結果、図 6－2が示しているよう
に、海外での資金調達額が国内資金調達額を上回る年も少なくないのである。 
 
図 6－2 国内新規上場と海外新規上場の資金調達額     2015年 6月末時点
出典：CSMARのデータより筆者作成 
注 ：2015年は 6月末現在 
 
一方、外部の要因として、①中国の監督当局の海外上場に関わる政策、②海外資本市場の動
き、が考えられる。 
海外上場をめぐる中国監督当局の政策は、6つの段階に分けることができる（添付資料Ⅱを
参照）。初期段階では、国有企業の海外上場が中心となっていた。その特徴は、各地方の大手
国有企業が地方政府、中央政府の指示より選ばれ、海外に上場するという点である。代表企業
                                                             
55 程（2009） p119 
56 上場の財務基準に関して、CSRCが施行する「株式新規発行兼上場の管理弁法（2006改正）」の第 33条、上
海、深セン証券取引所の上場規則の第 5章第 1節が規定している。 
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は、香港聯合取引所に上場したH株企業と米国NYSEに上場したN株企業がある57。初期段階
は 1999年までで、100社ぐらいの中国企業が海外の主要取引所に上場した。 
海外上場企業数の増加に応じて、中国証券監督当局は規制を強化し始めた。1999年、中国
証券監督管理委員会（CSRC）は、特に海外直接上場の財務基準に、①資本金が 4億元以上、
②資金調達額が 5000万ドル以上、③直近一年間の税引後利益が 6000万元以上、という「456
ルール（1999年 7月－2012年 12月施行）」を施行し、海外直接上場に制限を加えた。 
その後、中国証券監督当局の政策は規制緩和と強化を繰り返してきている。こうした中で、
全体の傾向としては、中国証券市場の改革に伴って規制の緩和が見られる。 
もう一つの外部要因として、海外資本市場の動きがある。例えば、1997年のアジア金融危
機と 2007年のリーマン・ショックである。こうした金融危機の際に、海外上場を求める中国
企業はかなり減少した。 
図 6－1で、もう一つ見逃せないのは、2011―2012年の上場企業数の急落である。実は 2010
年後半から、米国を中心に、中国上場企業に対する会計不信が広がっていた。そのせいで、
2011、2012年米国に新規上場する中国企業の数がわずか 2社まで急落し、しかもその他の海外
主要取引所に新規上場する中国企業も影響を受けて、半分減らした。 
 
6.2 海外上場を求める理由 
第 5章で論じるように、中国CSRCの厳格な上場審査により、中国企業、特に中国民間企業
はCSRCに上場申請を申し込んだとしても、審査結果が下らない場合がよくある。こうした場
合に、中国企業は上場待機するか、殻借り上場又は海外上場を求めるかの選択に直面する。し
たがって、2003年から海外取引所に上場を求める中国企業が急速に増えてきている。これは
中国企業が海外上場を求める外部要因といえる。 
 
表 6－1 中国企業が海外上場を求める要因 
要因 企業数 割合 
シングル要因 
融資需要  17 34.7% 
市場開拓  3 6.1% 
技術獲得  4 8.2% 
流動性獲得  0 0 
デュアル要因 
融資需要、市場開拓 8 16.3% 
融資需要、技術獲得 5 10.2% 
融資需要、流動性獲得 2 4.1% 
市場開拓、技術獲得 1 2.0% 
市場開拓、流動性獲得 2 2.0% 
技術獲得、流動性獲得 1 2.0% 
トリプル要因 
融資需要、市場開拓、流動性獲得 2 4.1% 
融資需要、技術獲得、流動性獲得 1 2.0% 
融資需要、技術獲得、市場開拓 4 8.2% 
市場開拓、技術獲得、流動性獲得 0 0 
合計 － 49 100% 
出典：樊、田、鄧（2006） 
                                                             
57 H株、N株とは香港聯合取引所と米国NYSE、NASDAQの頭文字を取ったものである。 
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樊、田、鄧（2006）はDunning（1993）年の研究に基づいて、海外証券市場に上場している
中国企業 49社の海外上場の需要（内部要因）を表 6－1のように、融資需要、市場開拓、技術
獲得と流動性獲得の 4つの要因に整理した58。そして、海外上場の意思決定は複数の要因によ
る共同効果であるという考察に基づいて、同論文は 4つのシングル要因のほか、そのすべての
組み合わせをデュアル要因とトリプル要因に細分化して検討した。その結果、49社のうち、
融資需要という単純な要因が 17社あり、全対象企業 49社の 34.7％を占めている。そのうえ、
デュアル要因とトリプル要因のうち、融資需要を有する企業数（ぞれぞれが 15社と 7社）を
加算すると、その数が 39社となり、全対象企業 49社の 79.6にのぼっている。海外証券市場か
ら資金調達することが中国企業海外上場の最も重要な要因といえる。 
 
  
                                                             
58 Dunning（1993）は企業が国際化経営を求める要因を①Resource seeking、②Market seeking、③Efficiency seekingと
④Strategic seekingにまとめている。 
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第 7章 米国に上場する中国企業の上場方式 
第 7章では、北米取引所に上場した中国企業の上場方式の利用について説明し、間接上場方
式の利用と 2010－2012年に広がった中国企業に対する会計不信との関係を検討していく。 
 
7.1 米国上場における間接上場：バーガーキングの殻借り上場 
米国株式市場に上場する方法として、伝統的な株式新規発行（Initial Public Offering、IPO）の
ほかに、リバースマージャー（Reverse Merger）による上場という代替的な手法がよく利用され
ている。本来、リバースマージャーは会計上、企業結合のうちの逆取得として処理されてい
る。それは合併の取得会社が合併後に存続会社になるという通常の場合と違って、取得会社と
合併後の存続会社が一致しない場合を指す。リバースマージャーは企業の組織再編活動として
珍しくないのである。 
一方、リバースマージャーによる上場は、裏口上場（Back Door Listing）、（中国語で）殻借
り上場とも呼ばれ、上場という特定の目的で行われる逆取得を指している。具体的に、それは
実際に事業活動を実施している事業運営会社が、取引所や店頭市場に上場している殻会社
（Shell Company）、又は殻会社の子会社に逆取得されて、取得会社としての事業運営会社が存
続会社としての元殻会社の上場資格をそのまま継続する形で、間接上場を求めるという手法で
ある。 
米国ファストフード大手のバーガーキングの持株親会社である「Burger King Worldwide, Inc」
による複雑なリバースマージャー・プロセスの仕組みに見ておきたい59。図 7－1はその構図を
概説するものである。2010年に一度MBO（Management Buy Out、経営陣買収）によって上場廃
止となったバーガーキングは、英国の上場投資ファンド「Justice Holdings Limited」の融資を受
けて、2012年 6月 19日、再びNYSEに上場した。そのプロセスを、2012 年の「Form 10－k
（有価証券報告書）」に拠って、次の 3つのステップにまとめて説明しよう。 
ステップ① 会社Aが会社 Eに吸収合併され、会社Aが消滅する 
2012年 4月 3日、バーガーキングの持株親会社である会社Aが英国の上場投資ファンド会
社Cの子会社Eに吸収合併された。この時、元会社Aの株主は 14億ドルの現金と会社Dの株
式（71%）をもらった。この合併において、会社Aは消滅し、会社Eが存続会社となったが、
元会社Aの株主は合併後会社Dの過半数の株式を取得したため、会社Aが実質上の取得会社
である。従って、この合併は逆取得と考えられる60。 
 
                                                             
59 バーガーキングの上場については次の記事、リンクを参照 
http://www.wsj.com/articles/SB10001424052702303816504577322270322801942  
http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1547282/000119312512165078/d332416d1012b.htm  
60 この合併は逆取得のうちの三角合併（Reverse Triangular Merger）と考えられる。三角合併とは、吸収された会
社の株主に対して、合併後の新設親会社の株式を交付する手法である。 
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図 7－1 バーガーキングのリバースマージャ  ー
出典：Justice Delaware Holdco Incの「2012年Form 10－K」より筆者作成 
注：会社A：Burger King Worldwide Holdings, Inc（Delaware） 
  会社B：Burger King Holdings, Inc（Delaware） 
  会社C：Justice Holdings Limited（British Virgin Islands） 
  会社D：Justice Delaware Holdco Inc（Delaware）合併後はBurger King Worldwide（Delaware）に商号変更 
  会社E：Justice Holdco LLC（Delaware） 
 
ステップ② 投資会社Cが会社Dに吸収合併され、会社Cが消滅する 
英国上場ファンドの会社Cは自らの子会社Dに吸収合併された。その対価として、元親会
社Cの株主に 1対 1の交換比率で、合併後の存続会社Dの株式（29%）が交付された。会社C
が消滅された。 
ステップ③ 会社DがBurger King Worldwideに社名変更して上場を申請する 
合併後の存続会社DがBurger King Worldwideに社名変更をして、2012年 6月 19日にNYSE
に新規上場した（ちなみに、2年後の 2014年 12月再び上場廃止した）。 
Feldman（2006）によれば、伝統的な株式新規発行（IPO）と比べて、リバースマージャーに
よる上場は次のような利点がある61。 
① 上場に関する費用が低い、しかもその金額は上場前でも予測できる。 
② 上場プロセスが速い。その理由は、IPOと比べて、リバースマージャー上場は、米国
SEC、米国証券業協会、州証券監督当局等の許認可が不要となり、関与主体が少ないか
らである。  
③ IPO市場に依存しない。株式市場が低迷する際でも、相応しい殻会社があればリバース
マージャー上場は可能である。 
                                                             
61  Feldman（2006） p.23 
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④ 保有株式の分散が小さい。合併後会社の株式持ち分の一部は殻会社の株主に譲渡される
が、IPOのように不特定多数の一般株主に分散されるほどはない。 
⑤ アンダーライターが要らない。  
一方、新規株式公開発行（IPO）に比べて、リバースマージャー上場は資金調達が伴わない
という限界が指摘される62。また、後述の私募付型殻借り上場でも、IPOより調達金額が少な
い、株式流動性（Share Liquidity）が低い、といった限界がある63。 
また、新たに株券を発行して株式市場から資金調達する公募増資や、既存株主の保有する株
式の売り出しでは、それぞれ直近の企業情報の開示が求められるのに対し、リバースマージャ
ー上場には、こうした制度上の開示はなく、市場に対する情報開示という点で課題があること
も指摘されよう。 
 
7.2 間接上場を通じて米国上場する中国企業の特徴 
前出のバーガーキングのリバースマージャーによる間接上場に対し、米国に間接上場した
中国企業には中国証券監督当局の上場審査制度、及び中国の産業政策により、幾つかの特徴が
見られる。ここで、中国企業が米国上場の方式を求める選択プロセスを次の 3つのステップに
分けて検討しよう。 
 
図 7－2 米国上場する中国企業の方式 
出典：筆者作成 
 
ステップ① 直接上場するか、間接上場するか 
ここでいう直接上場とは、中国国内企業が中国証券監督当局の許可を得た上、米国証券取
引委員会（SEC）と取引所に上場申請を申し出て、中国籍企業として米国証券市場に株式新規
発行（IPO）/上場する方式を指している。この場合、米国証券市場で流通されているのは中国
企業の株式本券ではなく、本券に基づいて発行された米国預託証券（American Deposit Receipts, 
                                                             
62  Feldman（2006） p.29 
63  Sjostrom（2008） p753 
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ADR）である。そして諸外国企業と違って、中国企業が米国株式市場に直接上場する場合
は、普通株（A株）ではなく、新規発行のH株を担保に米国でADRを発行するのである。 
直接上場では、例えば前出の「456ルール」のような海外直接上場に課す規制により、国内
上場基準よりも厳しい財務要件が設けられていた。したがって、直接上場を利用する中国企業
は、1993－2003年にわたって米国NYSEに上場した 11社の大手国有企業に限定されていた。 
『中小企業海外上場のガイドライン（程（2004）中国発展出版社）』は、第 10章で「米国
上場することは我が国中小企業の理想的な戦略選択」と題し、大多数の中国企業、特に中小企
業は間接上場方式を通じて米国証券市場にアクセスするのがより現実的である、と指摘した
64。ここでいう間接上場方式とは、下記の殻借り上場と殻作り上場を指している。 
ステップ② 殻借り上場するか、殻作り上場するか 
間接上場方式のうち、殻借り上場とは、中国の事業運営会社が米国の店頭市場に上場して
いる殻会社、或いはその子会社に逆取得されて、上場殻会社の上場資格を引き続き利用する方
法である。その代表例は後述のシノフォレストがある。 
一方、殻作り上場とは、中国の事業運営会社が米国国内かタックスヘイブンに殻会社を新
設して、そして殻会社の所在地籍の企業として米国 SECと取引所に IPOを求める方法であ
る。代表企業として、アリババ・グループが挙げられる。 
この 2つの手法に、殻会社の利用方法と、IPOするかどうかが重要な違いである。殻借り上
場では、既に上場している殻会社が利用されるため、IPOは伴わない。それに対して、殻作り
上場では、新設された殻会社が事業運営会社の持株親会社として IPOを申請する。 
ステップ③ 多種多様な変形 
上述のほかに、殻借り上場と殻作り上場には、それぞれ幾つかの変形がある。 
 (a)私募付型殻借り上場 
  典型的な殻借り上場方式では、上場はできたとしても株式新規発行（IPO）はしないため、
資金調達ができないという限界がある。そこで、殻借り上場と私募（Private Placement）融資を
融合した「私募付型殻借り上場」65という手法が現れた。米国に上場した中国殻借り上場企業
のうち、約 35％は私募付型殻借り上場企業である66。 
 (b)VIE契約付型殻借り上場 
中国監督当局の産業政策により、後で詳しく説明する外国人/企業が投資できない中国産業
が決まっている。こうした産業に属する中国企業は、外国資本の調達を目的として米国上場す
る際に、中国政府の産業規制を避けるため、「変動利益事業体（Variable Interest Entity）」とい
う会計手法を利用することが多く見られる。典型的な殻借り上場と較べて、「VIE契約付型殻
借り上場」の重要な違いは、上場持株親会社は株式権益（Equity Interest）ではなく、一連の契
約合意（Contractual Arrangement、以下はVIE契約と略す）によって、事業運営会社としての変
動利益事業体VIEの総資産/負債を自社の財務諸表に連結するのである。  
(c)SPAC 
SPAC（Special Purpose Acquisition Company、特別買収目的会社）とは、自体は特定の事業を持
たずに、主に未公開会社/事業を買収することのみを目的とした投資ビークルで、IPOによって
投資資金を株式市場から調達することが特徴である67。 
                                                             
64 程（2004） pp112－129 
65 私募付型殻借り上場はAlternative Public Offering、APOともよばれる。 
66 朱（2010） p30 
67 岩谷（2008） p165 
74 
 
同様に、殻作り上場にも、典型的な殻作り上場の他に、VIE構造を有するパターンのVIE契
約付型殻作り上場がある。製造業やサービス業など中国政府の産業規制の対象となっていない
企業は、典型的な殻作り上場を利用して、米国に上場する事例が多い。一方、アリババ・グル
ープをはじめとする中国の産業規制の対象となっている企業は、中国政府の規制を避ける手法
としてVIE契約付型殻作り上場を利用している。 
 
7.3 2010－2012年米国から広がった中国企業に対する会計不信 
米国証券市場で中国企業に対する会計不信の発端は、「Citron Research」、「Muddy 
Waters」、「Alfred Little」及び「OLP Global」という民間調査会社が 2010年 1月から発表した
27社の中国企業に対する合計 31件の調査レポートである。調査の対象となった 27社の中国企
業は、株価の急落を経験し、そのうちの 20社はその後米国上場から撤退した（添付資料Ⅲを
参照）。この 27社の中国企業の共通点は、直接上場ではなく、後述の間接上場によってカナ
ダ、米国に上場したということである。 
4つの民間調査会社の調査レポートの発表後、格付機関ムーディーズも米国と香港に上場し
ていた 61社の中国企業の格付けを下げた。更に、米国証券取引委員会（SEC）、米国公開会
社会計監督委員会（PCAOB）、カナダ証券委員会（OSC）も相次いで中国企業の不正会計に
関する調査レポートを発表した。それにより、米国取引所に上場していた中国企業 285社のう
ち、2010年から 2015年 10月までに、合計 118社（41%）が米国上場を廃止した68。図 7－3は
その傾向を示している。 
 
図 7－3 1993－2015年米国取引所に新規上場/上場廃止の中国企業数 2015年 6月末時点 
出典：CSMARのデータより筆者作成   
注：CSMARのデータの制限により、店頭市場にリバースマージャー上場している数多くの中国企業は含ま
れていない。 
 
CSMARの海外上場する中国企業のデータベースによれば、1993年 7月から 2015年 10月ま
でに、285社の中国企業がこうした上場方式により米証券取引所に株式上場した。2010年 1月
から民間調査会社による会計疑惑の調査レポートが相次いで発表され、285社のうち、上場廃
                                                             
68 CSMARの「海外上場(中国)企業データベース」より米国上場する中国企業のリストを取得し、筆者が調査、
統計する。このデータベースがカバーしている企業リストは取引所上場企業のみとなり、店頭市場に上場する
企業は含まれない。 
93 94 95 96 97 98 99 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
新規上場 1 2 0 1 3 1 2 9 2 1 2 10 10 11 46 21 45 67 16 2 9 16 8
上場廃止 2 25 39 19 26 7
0
10
20
30
40
50
60
70単位：社数
75 
 
止企業が現れ始めた。本論文の調査によれば、その数は、2015年 10月末までに 118社にのぼ
り、この期間の総上場企業数 285社の 41%を占めている。 
 
表 7－1 米国上場する中国企業 285社の上場方式 （1993年－2015年 10月末） 
出典：CSMAR、米国EDGAR及び各企業の公開資料より筆者作成 
注 ：()は上場廃止の企業数がそれぞれの上場方式に占める割合を表す。図 7－2で提示した「私
募付型殻借り上場」は、この表で「殻借り上場」に分類した。また、図 7－2の分類方法のいずれ
にも該当しない企業 2社があった。こうした 2社はこの表で「その他」に分類した。 
     
表 7－1が示しているように、285社中国企業の米国上場方式を調査したところ、直接上場、
殻借り上場、殻作り上場、およびその他の上場方式の企業数はそれぞれ 12社、101社、170社
と 2社となり、殻作り上場企業の数が半分以上占めることが分かった。また、上場廃止企業
118社の実態を分析すると、以下の 4点が明らかになった。 
① 直接上場は 1993－2003年までで、中国東方航空、シノペック等合計 12社の中国大手国
有企業に上場廃止の例はない。 
② 殻借り上場企業 101社のうち、61（60%）社が上場廃止した。一方、殻作り上場企業
170社では、56（33%）社が上場廃止した。  
③ 上場廃止した 118社の平均上場期間は 3.82年である。殻借り上場企業の上場期間は殻作
り上場企業より短い。 
④ 上場廃止した 118社のうち、117社は初めて上場する企業であり、1社はカナダ上場して
から米国に重複上場した企業である。 
2000年まで、米国取引所に上場した中国企業は、NYSEに直接上場した 12社の大手国有企
業が中心となっていた。その後、民間 IT関連会社のVIE付型殻作り上場がブームとなった。
この上場ブームは、2008－2009年のリーマン・ショックの影響により、一変して急落に転じた
が、金融危機の回復に伴って再び増加ベースに戻った。2010年から、中国企業の会計に深刻
な不信が生まれた。それにより、米国に上場した中国企業は大きな衝撃を受けて、特にそのう
ちの殻借り上場企業はほぼ姿を消し、従来広く利用されている殻借り上場の手法が殻作り上場
に移り変わった69。 
                                                             
69 CSMARの海外上場企業のリストは取引所上場企業 285社のみをカバーしている。楊敏等（2014）は、米国に
上場している中国企業は 1000社ぐらいあり、その大半は店頭市場に上場している、としている。 
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第 8章 間接上場の課題 
本章では、間接上場方式を利用する中国上場企業の実態と課題を、中国上海証券取引所に
上場した「棱 光
りょうこう
実 業
じつぎょう
」、カナダオンタリオ証券取引所に上場した「シノフォレスト」、及
びニューヨーク証券取引所に上場した「アリババ・グループ」の 3つの事例で検討し、論じて
いく。 
 
8.1 殻会社として狙われる「棱光実業」（上海証券取引所） 
棱光実業とは上海棱光実業股分有限公司の略称であり、1992年 5月上海市政府の許可を得て
設立された石英、シリコン製品の製造・販売会社である。その前身は上海石英ガラス場という
国有企業であった。1993年 4月、上海市政府の許可を得て、棱光実業の株式は上海証券取引所
に上場された。 
しかし上場後、石英、シリコン製造コストの高騰により、棱光実業の主力製品の利益率が
下がる中で、棱光実業はビジネスモデルの転換を迫られていた。棱光実業の 1993年度年次報
告書に掲載された次年度の事業計画では、珠海恒通集団股分有限公司（以下は「珠
しゅ
海
かい
恒通
こうつう
」
と略す）と電子型電気計器の共同開発を進めるというプロジェクトが開示された。同プロジェ
クトは今後年間 100万台の電気計器を製造・販売し、棱光実業に営業利益 1500万元（同 1993
年度の 213%）をもたらす見込みであった。 
珠海恒通とは、1991年中国珠海市政府の許可を得た上、宝鋼集団や交通銀行深圳支店等幾
つかの事業法人が発起人として設立された民間株式有限会社である。1992年 7月、珠海恒通の
株式は、中国事業法人株の流通改革の試行企業第 1号として全国証券取引価格提示システム
（Securities Trading Automated Quotations System）に上場され、事業法人株 3000万株を発行して
1.2億元を調達した。その後、珠海恒通は高速な成長を遂げて、1993年末総資産、税引後利益
がそれぞれ 12億元、約 1億元に達して、当時中国有数の新興企業として注目されていた70。 
当時珠海恒通は、多地域、多角化の発展戦略を採用しており、主力事業である不動産開発
のほか、運輸、電子製品製造、貿易、エンタテインメントなど多産業に参入しており、深圳だ
けでなく、上海や、北京など市場開拓にも力を注いだ。ところが、当時に重要視されていた上
海にはうまく参入できないため、珠海恒通は上海現地企業との事業提携を検討していた。そこ
で、棱光実業が理想的な提携パートナーとして現れた。 
1994年 4月 28日、上海市政府が主導下で、珠海恒通は棱光実業の総株式数の 35.5%に占め
る株式を購入し、棱光実業の筆頭株主となった。 
1994年 4月 30日、棱光実業の株主総会が開催され、珠海恒通の代表取締役が棱光実業の代
表取締役に当選された。これによって、民間非上場会社である珠海恒通が上場会社棱光実業の
上場資格を引き継ぐ形で、間接上場を遂げた。 
                                                             
70  王、張（2004）p19 
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しかし、珠海恒通に取得された後、棱光実業の業績は当初の計画通りに伸ばせず、更に不
良債権の急拡大により上場廃止・破綻の難境に陥った。 
詳細には、1995年 12月棱光実業は 1.6億元で、珠海恒通の完全子会社である珠海経済特区
恒通電能儀表公司（以下は「恒通電表」と略す）を買収した。この買収において、棱光実業の
筆頭株主としての珠海恒通は買い手であり、売り手でもある。その金額 1.6億元は、恒通電表
の純資産 8848万元の約 2倍に達している。 
更に、1998年 12月珠海恒通は恒通電表を買い戻した。買収金 2.43億元のうち、半分近くの
1.22億元は当年度内に返済した後、残りの半分は 1998年末の 3年間に分割返済すると合意し
た。 
ところが、合意された債権は不良債権になり、棱光実業の財務面を迫った。 
特に、筆頭株主としての珠海恒通は棱光実業の資産を担保に多数の銀行から借入金を増や
した。2000年末まで、棱光実業が珠海恒通及びその子会社合計 8社に対する連帯担保責任を負
う金額は 5.12億元にのぼった。これは当時棱光実業の純資産 1.22億元を大きく上回ってい
た。 
2000年 4月、不正会計と虚偽開示が原因で、棱光実業の上場株式銘柄名には、特別警告を
意味する「ST（スペシャル・トリートメント）」が付かれて、銘柄名は「棱光実業」から
「ST棱光」に変更された。 
2000年 6月、棱光実業と珠海恒通の 2つの会社でそれぞれ代表取締役を務める楊博は刑事責
任を問われ、逮捕された71。 
2001年 6月、珠海恒通が所有していた棱光実業の事業法人株はそれぞれ上海高等裁判所と
上海第一中級裁判所により、四川嘉信貿易有限責任公司に（以下は「四川嘉信」と略す）4400
万株と福州飛越集団有限公司に（以下は「福州飛越」と略す）975万株に帰属するという判決
が出た。その後、棱光実業の経営が極めて不安定になり、2001－2007年に数回に渡る株式の取
引停止の措置を受けた。 
2005年、中国証券市場における非流通株改革が始まった。棱光実業の 2位株主（国家株
主、持株比率 16.61%）としての上海建設材料集団総公司（以下は「上海建材」と略す）は、
まず四川嘉信と福州飛越の株式持分を取得し、次に棱光実業の債務返済も斡旋して、棱光実業
の経営を安定化させた。 
                                                             
71  2000年 6月 23日、珠海恒通の代表取締役社長、社内党委書記、兼棱光実業の代表取締役社長を務める楊博は
拘束され（「公的資金の違法占用（中国語：非法吸収公款罪）」の容疑により 7月 1に逮捕された）、同月 28日
の株主総会に欠席した。6月 30日、棱光実業は臨時報告より楊博が逮捕されたという情報を開示した。その
後、楊博は訴訟されないまま逮捕され続けていた。2001年 6月 2日、棱光実業は株主総会の議決事項を開示し
たが、そこでは楊博は取締役立候補者として載っていた。当時、犯罪容疑者が取締役に務めることは中国会社
法、取引所の上場規則を違反していないが、同上場規則が定められている上場会社の高級管理職は「勤勉、誠
信」でなければならないという規定に違反する指摘が多かった。2001年 6月 25日、珠海恒通の持分がそれぞれ
四川嘉信と福州飛越に帰属するとの判決がり、同月 29の株主総会により、四川嘉信の代表取締役社長が棱光実
業の代表取締役社長に選任された。楊博は取締役に選出されなかった。2001年 7月現在、楊博は逮捕されてい
た。 
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2015年 1月、棱光実業の「重大組織再編計画」がCSRCに許可された。それにより、棱光実
業を殻会社とする 2回目の殻借り上場が決定された。今回棱光実業を取得するのは上海現代建
築設計集団有限公司（以下は「上海建築設計」と略す）という上海建材の関連会社である。 
2015年 10月末、上海建築設計の殻借り上場が完成した。「華建集団」が「棱光実業」の銘
柄名を取り替えて、棱光実業の上場資格は継続している。 
 
図 8－1 棱光実業の株価：株価終値と株式分割などを考慮し調整済み株価終値 
出典：「Yahoo Finance」の株価データより筆者収集・作成 
 
8.1.1 「優良殻」：棱光実業 
8.1.1.1 珠
しゅ
海
かい
恒通
こうつう
の殻借り上場 
1993年 4月、上場資格が各地方に割り当てられ、各地方の優良企業が選ばれて上場する（い
わゆる割当制度）という当時の上場審査制度のもとで、棱光実業は上海市の代表国有企業の 1
つとして上海証券取引所に上場した。当時、棱光実業の総株式数 3379.9万株のうち、国家株は
55.62%を占めており、事業法人株と個人株がそれぞれ 11.83%、32.55%であった。国家株と事業
法人株の流通は制限されていたため、上海証券取引所に上場されたのは流通できる個人株（い
わゆるA株、総株式数の 32.55%を占める）であった。  
1994年 4月 28日、上海市政府の支持を得て、棱光実業の提携会社である珠海恒通は棱光実
業の国家株主である上海建材から相対取引の形で 1200万株国家株（総株式数の 35.5%）を取
得し、棱光実業の筆頭株主となった。1200万株国家株の対価として、珠海恒通は 0.516億元を
上海建材に支払った。珠海恒通は民間企業であるので、こうした取得された国家株は取引後、
事業法人株に変更された。 
この取引において、1株あたり取得価格 4.3元は取引当月の棱光実業の平均株価 12.37元を大
きく下回っていた。これは、当時国家株と事業法人株のいずれは流通できないため、上場・取
引できる個人株（A株）との間に、株価差は常に存在していたからである。しかし、株価差に
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かかわらず、当時では国家株が個人株どころか、事業法人株との大口取引は前例がないもので
ある。民間企業である珠海恒通が相対取引の形で上海建材から国家株を取得することは、国家
株がその他種類株への変換の初めての試みであった。 
1994年 4月末に開催された棱光実業の株主総会は、珠海恒通の代表取締役楊博を棱光実業
の代表取締役に選任した。これで、珠海恒通は、棱光実業という「殻会社」の株式を現金によ
る買収の形で間接上場を遂げた。 
 
8.1.1.2 珠海恒通の債務不履行による棱光実業の苦境 
殻借り上場では新規株式発行はしないため、その時点で資金調達ができないという弱みが
ある。しかし上場は証券市場から資金調達する資格を意味するので、間接上場後の珠海恒通
は、経営不振に陥る棱光実業の上場資格の維持に力を注いでいた。当時、株式追加発行の予備
企業は直近 3会計年度の平均自己資本利益率（ROE）が 10%を下回ってはいけない、という
CSRCの規定があった72。そこで、珠海恒通は自らの子会社である恒通電表を棱光実業に転売
し、棱光実業の営利能力を強化した。 
恒通電表は 1992年 7月に珠海恒通が設立した、ISO9000基準（ISO(国際標準化機構)による品
質マネジメントシステムに関する規格の 1種類）に認可された当時中国唯一の電子型電気計器
メーカーである。1995年 12月、棱光実業は買収価額 1.6億元（当年度に 0.8億元を現金で支払
い、残りは 3年間に分けて分割払う）で、純資産 8848万元の恒通電表を買収した。 
この明らかに過大評価された買収金額に対して、筆頭株主かつ恒通電表の元持株会社であ
る珠海恒通は棱光実業の全株主に対して、恒通電表が生み出す利益の保証を承諾することで、
株主総会の可決を求めた。具体的には、棱光実業に取得後でも、珠海恒通は恒通電表の経営を
代行し、そして税引後純利益 2193万元を計算ベースに、1996年から 3年連続で 20%以上の成
長率を保証した（税引後純利益は 1996年が 2193万元、1997年が 2531万元、1998年が 3157万
元となる。）。こうした成長率を下回る場合、珠海恒通は買収時の金額で恒通電表を買い戻す
と合意した。この合意は経営不振に陥る棱光実業の自己資本利益率を 10%に確保し、株式割
当追加発行の要件を維持するための措置と考えられている73。 
恒通電表の買収金 1.6億元について、棱光実業は主に負債で調達した。したがって、表 8－1
に示しているように、買収後の 1995年末は前年度と比べて、自己資本がほぼ変わらないが、
負債の拡大による総資産が倍近く増加した。その増加分のうち、短期借り入れ 0.5億と恒通電
表の買収未払金 0.8億元が大半を占めていた。こうした負債はその後棱光実業の財務状況を大
きく迫った。 
 
                                                             
72  1998年証券法が試行されるまでの中国証券市場では、全株主に対する割当追加発行は上場企業唯一の追加発
行方式であった。割当追加発行に対して、1994年 9月、中国CSRCは「（会社法（1993改正）を執行し上場企業
割当追加発行を規範するための通知、中国語：关于执行<公司法>规范上市公司配股的通知）」を公布し、その
うち、発行予備企業は直近 3年間の自己資本利益率の平均値が 10%以上でなければならない、と新たに規定し
た。 
73  王、張（2004）p23 
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 図 8－2 珠海恒通の殻借り上場と恒通電表の売却のイメージ図 
出典：各種公開資料より筆者作成 
 
一方、珠海恒通が保証した恒通電表の営利状況について、孫、周（1998）74、王、張
（2005）が推定した 1996－1998年の税引き後純利益はそれぞれ 2388.6万元、2202万元、
1102.69万元（1998年 1月－11月の実績）であった。これは当初珠海恒通が合意した数値を大
きく下回っていたので、1998年 12月棱光実業は珠海恒通に対して、恒通電表の買い戻しを要
請した。 
1ヶ月後、珠海恒通は要請に応じて、2.43億元の金額で恒通電表を買い戻すと表示した。2.4
億元には、合意に定められている 1.6億元の買収金のほか、1996－1998年における棱光実業の
追加投資分も加算されたわけである。そこで、買い戻す金 2.4億元のうち、1.21億元の実物資
産が棱光実業の当年度財務諸表に計上され、残りは 3期に分けて 3年内に返済される債権とさ
れた。 
このような複雑な取引により、珠海恒通が棱光実業の筆頭株主となる 1994年から、2.4億元
の買い戻す金がすべて返済される 1998年まで、棱光実業は毎年 10%以上の自己資本利益率を
維持し、株式の割当追加発行の要件を満たしていた。 
CSRCの割当追加発行の基準を満たしていたので、1998年までに棱光実業は連年追加発行を
してきた。表 8－2は無償株と割当追加発行の状況をまとめている。 
 
 
 
                                                             
74  孫、周（1998）p22 
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表 8－1 棱光実業の財務指標                単位：万元、% 
 自己資本 総資産 売上高 純利益 自己資本利益率 
1993年 5,882  11,910  1,941  687  11.69% 
1994年 10,245  19,990  2,779  1,259  12.28% 
1995年 10,873  38,750  6,783  1,418  13.04% 
1996年 13,278  46,081  9,954  1,615  12.16% 
1997年 
20,165  
（19,480） 
54,391  
（53,705） 
8,712 
（8,712） 
2,214  
（1,618） 
10.98% 
（8.31%） 
1998年 
23,186  
（19,947） 
57,510  
（54,271） 
3,985 
（3,985） 
3,018 
（375） 
13.02% 
（1.88%） 
1999年 16,199 55,679 3,170 －3,748 －23.14% 
2000年 
12,200  
（6,343） 
54,284  
（48,022） 
2,841 
（2,841） 
－3,999  
（－4,187） 
－32.78% 
（－66.02%） 
出典：棱光実業の各年度の年次報告書より筆者作成 
注：珠海恒通の債務不履行により、棱光実業は 1997年度、1998年度、2000年度の年次報告書の財務データ
を修正して再開示した。（）は修正後の財務数値である。 
 
 表 8－2 棱光実業の株式発行状況：1994－2000年 
  無償株、割当追加発行の状況 
1994年 
5月、当時上海証券市場の監督当局である上海証券管理弁公室の認可を経て、棱光実
業は 1株に対して 0.2株の割合で無償株をすべての既存株主に配布した。そして、既
存株主に対して、1株に対して 0.3株の割合で割当追加発行を行った。 
1995年 
5月の株主総会の議決により、1株あたり 0.1元の割合で全株主に配当を配布した（1
株あたり配当利回りが 1.02%）。 
12月、棱光実業は株主総会の議決を得て、珠海恒通の完全子会社である恒通電能儀
表公司の 100%株式を購入した。 
1996年 棱光実業は 1株に対して 0.15株の無償株を株主に配布した。 
1997年 
1月末、棱光実業は 1株に対する 0.3株の割当追加発行を実施した。 
5月の株主総会の議決により、1株に対する 0.15株の無償株を配布した。更に、資本
剰余金をベースに、1株に対する 0.65株の無償株を配布した。 
1998年 棱光実業は 1株に対して 0.1株の無償株を配布した。 
出典：棱光実業の各年度の年次報告書より筆者作成 
 
1993年上場してから 2016年末現在までの株主還元を見ると、棱光実業は 1995年 5月に限り
527万元の現金配当を実施している。1994年度の平均株価 9.82元を用いて推定された 1株あた
り配当利回りは 1.02%にすぎなかった。1995年以外のすべての年度において棱光実業は無償株
を実施している。特に珠海恒通が筆頭株主となっていた 1994－1998年の 5年間において、棱
光実業の総株式数は 3379.9万株から 15137.76万株（447.88%）に拡大した。そのうち、1994年
と 1997年の 2回の割当追加発行で合計 0.84億元を調達した（珠海恒通は筆頭株主として 0.299
億元を納入した）。 
前述のように、殻借り上場では株式新規発行はしないため、上場できた時点では資金調達
ができない。珠海恒通が殻借り上場を通じて棱光実業の筆頭株主となってから、主には下記の
3つの方法より利益を獲得した。 
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① 珠海恒通は子会社の恒通電表を純資産の倍近くの金額で売り出した。これだけで珠海恒
通の利益は約 0.7億元に達するという75。 
② 珠海恒通、またはその子会社が棱光実業の資金を占用した。複雑な内部取引のうち、少
なくとも珠海恒通は棱光実業の資金 0.21億元を占用したことが明らかになっている76。  
③ 珠海恒通が棱光実業の資産を担保として銀行から巨額な借り入れを行った。 
筆頭株主としての珠海恒通は棱光実業の資産を担保に多数の銀行から借金を借り入れた。
2000年末まで、棱光実業が珠海恒通及びその子会社合計 8社に対する担保の金額は 5.12億元
にのぼった。当年末まで、連帯担保責任を負う棱光実業に対して合計 30件以上の訴訟が行わ
れた。 
2000年、2001年度の年次報告書には担当監査法人による「説明付き適当監査意見（限定付
適正意見）」が掲載された。その理由は、棱光実業は珠海恒通に対する 3.49億元の債権が回
収できないリスクがあるというものである77。 
こうした不良債権について、1999年から棱光実業は減損処理した。その結果、表 8－1に示
しているように、棱光実業は 1997年、1998年、2000年の財務データを修正して再開示した。
そのうち、1997年、1998年の純利益と自己資本が大幅に下がった。その後、棱光実業の財務
状況は悪化する一方となり、2001－2005年は自己資本がマイナスになり、債務超過になってし
まった（図 8－3を参照）。 
2000年から 2007年まで、「ST棱光」は 2001－2007年数回にわたって上場停止された。 
 
図 8－3 棱光実業の財務状況                単位：億元 
出典：棱光実業の各年度の年次報告書に開示されるデータより筆者整理、作成 
注：2015年 10月、棱光実業は華建集団に買収されたので、2015年度の年次報告書作成の主体は華建集団に
変更された。 
                                                             
75  馬（2005）p8 
76  孫、周（1998）p24  
77  2001年度に限り、棱光実業の監査法人は従来の「上海上会会計事務所有限公司」から「湖北大信頼会計事務
所有限公司」に変更された。2001年以降はまた従来の監査法人に戻った。 
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一方、大株主としての珠海恒通は結局自業自得と言わざるをえない。 
1997年 12月珠海恒通は棱光実業の株式 4885.92万株を担保として、上海浦東発展銀行から
0.5億元を 1年間で借り入れた。しかし、珠海恒通は返済できなかった。 
2000年、債権者である上海浦東発展銀行は訴訟を提起した。その結果、珠海恒通が所有す
る棱光実業の株式 5374.512万株（総株式数の 35.5%に占める）は裁判により 3回に渡って競売
することになったが、落札者がいなかった。 
2000年 6月、珠海恒通と棱光実業の社長楊博が逮捕された。 
2001年 6月、珠海恒通の持分 5374.512株は、裁判で四川嘉信貿易有限責任公司に 4400万
株、福州飛越集団有限公司に 974.512万株をそれぞれ帰属するとの判決があった。それによっ
て、四川嘉信（持株比率 29.06%）と福州飛越（同 6.44%）はそれぞれ第 1、第 3位株主となっ
た。棱光実業の社長も四川嘉信の社長に変更された。 
2002年、棱光実業の担当監査法人事務所が「説明付き適当監査意見（限定付適正意見）」
を提示して、棱光実業は不良債権が膨大となるほか、優良資産が極めて少ないため、事業継続
性にリスクがあると投資家・株主に警告した。 
2004年と 2005年の 2年連続で、担当監査法人より、「意見不表明」の監査結果が出され
た。棱光実業は財務状況が極めて深刻で、上場廃止・破綻の場面に直面していた。 
 
8.1.1.3 2回目の殻借り上場 
株式会社制度の導入並びに証券市場の開設を巡って、1993年から導入された上場企業株式
における国家株、事業法人株、個人株の分類は、次第に中国証券市場が発展する制約となっ
た。その解決策として、2005年中国証券市場に重大な影響を及ぼす株式改革が始まった。国
務院の国有資産管理部署が所有者となる国家株、及び事業法人株が、一定のロックアップ期間
を経て、取引所取引のできない非流通株から取引できる流通株に転換するものである。このよ
うな動きをうけて、棱光実業の非流通株改革の計画が検討され始めていた。 
2006年 6月末、2位の株主である上海建材は、まず筆頭株主である四川嘉信から 4400万株
を取得して、棱光実業の筆頭株主になった。次に上海建材の努力によって、棱光実業の債務
6.93億元のうち、大半が免除された。最後に、上海建材は棱光実業の債務 1.5億元を免除した
ほか、1.1億元の資産を提供して、棱光実業の非流通株改革計画を推進した。 
2006年 11月、棱光実業の非流通株改革計画が株主総会に可決された。 
2007年 9月、上海建材に対する株式割当追加発行の計画がCSRCに許可された。2008年 1月
に 1.176億株（前期末の株式総数の 77.7%に占める）が上海建材に発行された。発行後、上海
建材の持株比率は 69.67%にのぼった。こうした 1.176億株は流通できるA株に転換される前
に、3年間ロックアップされる売買条件付き株に転換された。 
2009年、上海国有資産管理委員会の決定により、上海建材 は新たに設立された上海国盛
有限公司（以下は「上海国盛」と略す）の完全子会社になった。上海建材であれ、上海国盛で
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あれ、上海国有資産管理委員会の管理下に収められているため、この変更は棱光実業に影響が
ないと考えられる（図 8－4を参照）。 
2013年、棱光実業の非流通株改革が完了し、棱光実業の株式はすべて取引できるA株に変
換された。 
2014年、上海建材が所有する棱光実業の株式は上海国盛に譲渡され、棱光実業の筆頭株主
は上海国盛に変わった。 
2014年 12月末、棱光実業の株主総会は「重大組織再編計画」を可決した。 
2015年 1月、棱光実業の「重大組織再編計画」78がCSRCに許可された。それにより、棱光
実業を殻会社とする 2回目の殻借り上場が決定された。今回棱光実業を取得するのは上海建築
設計という上海国盛の関連会社であった。上海建築設計と上海国盛はともに上海国有資産監督
管理委員会に所有されている国有法人である。 
2015年 10月末、上海建築設計の殻借り上場が完成した。「棱光実業」の銘柄名は「華建集
団」に取り替えて、棱光実業の上場資格は継続している。殻借り上場後、上海建築設計による
華建集団の持株比率は 51%となり、上海国盛の持株比率は 21.79％となっている。 
 
図 8－4 棱光実業の大株主の推移 
出典：棱光実業の各年度の年次報告書に開示されるデータより筆者整理、作成 
 
                                                             
78  中国では、「殻借り上場」は「上場会社の重大資産再編に関する管理弁（CSRC）」に規定する重大組織再編
行為の通称となっている。 
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図 8－5 棱光実業の株式構造 
出典：棱光実業の各年度の年次報告書に開示されるデータより筆者整理、作成 
 
8.1.2 棱光実業からみる殻借り上場の課題 
3.2で検討した「銀広夏」や「漢王科技」の場合や、後述する「シノフォレスト」の場合と
違って、棱光実業のケースでは、中国上場企業でよく取沙汰される①虚偽開示、②不正会計、
③監査法人の不正監査、といった 3つの問題がない。しかし、その一方で、コーポレート・ガ
バナンスの不完備が問われる。王、張（2003）が指摘したように、珠海恒通の代表取締役楊博
が棱光実業の代表取締役を兼任する際に、棱光実業の資産を担保に膨大な借金を借り入れてい
た。この際に、監事委員会は機能しなかった。 
 
8.2 シノフォレストの私募付型殻借り上場（トロント証券取引所） 
8.2.1 シノフォレストの概要 
次に、2010－2012年の会計不信において、時価総額が最も大きく（2011年 3月末ピーク時
62億米ドル超）、最も注目されていたシノフォレストの事例を用いて、中国殻借り上場企業
の特徴を捉えよう。 
シノフォレスト（Sino Forest、中国語：嘉漢林業）は、香港人陳徳源（Tak Yuen Chan、1994
年当時は英国籍）、英国籍の中国人潘家杰（Kai Kit Poon）等によって、殻借り上場を通じて
1994年カナダに上場した林業企業である79。2011年 6月 2日、米国民間調査会社のMuddy 
Watersはシノフォレストに対する調査レポートを発表した。それにより、シノフォレストの不
正会計が曝露され、2012年 12月に破綻手続きに入った。 
 
                                                             
79 殻借り上場した 1994年ではカナダのAlberta Stock Exchangeという店頭市場に上場した。1995年からはトロン
ト証券取引所のメインボードに移った。 
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図 8－6 シノフォレストの株価推移 
出典：「Yahoo Finance」の株価データより筆者作成 
 
8.2.2 シノフォレストの私募付型殻借り上場 
シノフォレストの殻借り上場では、主に 5つの参加者が関わっている。まずはシノウッド
（Sino Wood）と中国国内の合資会社 6社がある。次は廃業によって上場殻会社になったカナ
ダ鉱山企業Mt. Kearsarge Minerals. Inc.（以下はKearsargeと略す）と、もう 1つのカナダ殻会社
10284120 Ontario（以下はOntarioと略す）である。最後はこうした 2つの殻会社の合併によって
設立したシノフォレストである。 
ここでは、シノフォレストの殻借り上場を、ステップ①合資会社 6社の設立、ステップ②殻
会社KearsargeとOntarioの合併、及び私募融資の実施、ステップ③シノフォレストはシノウッ
ドを取得、に分けて検討する。（添付資料Ⅳを参照） 
 
ステップ① 合資会社 6社の設立 
1992年鄧小平の南巡講話が発表され、中国の経済改革は一層加速した。こうした動きの
中、1993年 9月と 11月、香港の殻会社であるシノウッドは、中国の国有林業企業 6社とそれ
ぞれ合資会社を開設する合意を達成した。この一連の合意によれば、シノウッドは資金出資
で、合資会社 6社の 53－55%の株式持分を有し、国有企業 6社は主に林地使用権や森林資産な
どの現物出資で、45－47%の株式持分を有する、となった。 
当時の中国合資会社法は、外国出資者側の資金は 3年以内に複数回に分けて入金できる、と
規定した。これに基づき、1994年 2月、シノウッドはOntario社から 6.7百万ドルの借金を受け
て、第 1期資金として合資会社 6社に出資し、合資会社 6社が事業開始した。シノウッドは合
資会社 6社の過半数の株式持分を保有していたため、合資会社 6社を自社の財務諸表に連結し
て、事業活動無しの殻会社から持株親会社に転換した。 
ステップ② 殻会社KearsargeとOntarioの合併、及び私募融資の実施 
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シノフォレスト（シノウッド）の殻借り上場において、カナダの証券会社Gornitzki 
Thompson & Little（以下はGTLと略す）及びその関連会社80は、シノウッド以外のもう一つ主
役である。GTLは「公開市場に資金調達をしようとする会社所有者に商業銀行（Merchant 
Banking）関連業務の仲介を提供する」会社である81。GTL、及びGTLの創業者たちが支配して
いたGTLの関連会社は、(a)殻会社Kearsargeの取得と、(b)殻会社Ontarioの取得及び私募契約
（Private Placement）の実施、そして (c)殻借り上場後の財務/IR関連業務、に深く関わってい
た。 
まず、1994年 1月 1日、GTLとその関連会社のNorthern Star Reinsurance（以下は Starと略す）
は、Kearsargeの新規発行普通株 20,742,773株（総株式数の 69.8%、そのうちGTLが 3.1%、Star
が 66.7%）を取得した。Kearsargeは 1927年に創業された鉱山会社であり、1985年に一度破
綻・再生を経て、1990年再び廃業となり上場殻会社になった。GTLに取得される前に、
Kearsargeは株主資本を超えるほどの赤字が計上され、破綻に近かった。その取得により、15
万ドルが新たに注入されて、GTLの創業者 3人がKearsargeの代表取締役、取締役にも選任さ
れた82。 
次に、1994年 2月 11日、GTLは、殻会社Ontarioに 6.7百万ドルの私募融資を実施した。そ
の対価として、GTLはOntarioの 12,800,000株普通株（新規発行 12,790,000株＋発行済み 10,000
株）と、11,900,000単位Aシリーズワラントを取得した。こうした普通株とワラントは、それ
ぞれ 1対 1の転換比率でその直後に設立されたシノフォレストのAクラス議決権劣後株とA
シリーズワラントに転換された。Ontarioはこの 6.7百万ドルをシノウッドに貸し付けた。この
私募融資はいわゆるブリッジ・ロード（Bridge Loan）である。 
そして、1994年 3月 14日、Kearsargeの株主総会が開かれて、Ontarioとの合併が可決され
た。存続会社Kearsargeはその後シノフォレストに商号変更した。 
ステップ③ シノフォレストはシノウッドを取得 
1994年 3月 17日、シノフォレストはAクラス議決権劣後株 16,200,000株、Aシリーズ優先
株 6,000,000株、Bシリーズワラント 8,100,000単位を新規発行して、シノウッドのすべての株
式と交換して、シノウッドを傘下にした。 
合併後、シノフォレストの株式所有構造は、Aクラス議決権劣後株 32,000,000株、Aシリー
ズ優先株 6,000,000株、Aシリーズワラント 11,900,000単位、Bシリーズワラント 8,100,000単
位、からなっていた。そのうち、普通株（Common Share）として、カナダ取引所に上場/取引
されていたのはAクラス議決権劣後株（Class A Subordinate Voting Shares）であった。こうした
議決権劣後株の議決権、配当請求権、清算価値請求権は一般的な意味での普通株と変わらな
く、Aシリーズ優先株が存在するだけで、劣後株と呼ばれるわけである。なお、1995年、すべ
ての優先株が同数のBクラス複数議決権株に転換された。2003年 12月、こうしたBクラス複
数議決権株が同数のAクラス議決権劣後株に転換された。2004年 6月、優先株、複数議決権
株といった種類株がすべて消滅されたため、Aクラス議決権劣後株が普通株に再分類
（Reclassified）された83。 
                                                             
80 Kearsargeの「1994年定期兼特別株主総会招集通知」によれば、少なくともGTL Securities、GTL Investment、
Northern Star Reinsurance、CanAsiaという 4社がGTLの関連会社として、シノフォレストの殻借り上場に関わって
いた。 
81 Kearsargeの「1994年定期兼特別株主総会招集通知」p4 
82   GTLの創業者とは Jacob Gornitzki、John Thompson、Paul F. Littleの 3人である。 
83 1995年、2003年及び 2004年のシノフォレストのアニュアルレポートを参照。 
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表 8－3 シノフォレストの種類株            1993年末時点 
 
Aシリーズ優先株 
Series A Preference 
Shares 
Bクラス複数議決権株 
Class B Multiple－Voting Shares 
Aクラス議決権劣後株 
Class A Subordinate 
Voting Shares 
(普通株として上場) 
株式数 6,000,000 － 32,000,000 
議決権 無し 1株 5票 1株 1票 
配当請求権 無し ある 最優先 
清算価値請求権 無し 最優先 最優先 
転換権 
1対 1の交換比率で、
Bクラス複数議決権
株に転換できる 
1対 1の交換比率で、Aクラ
ス議決権劣後株に転換できる 
－ 
所有者 
シノウッドの株主に
のみ発された 
①株主総会より授権され、未
発行 
②Aシリーズ優先株の転換権
が行使された場合、Aシリ
ーズ優先株の所有者に発行
される 
流通株主 
出典：Kearsargeの「1994年定期兼特別株主総会招集通知」より筆者作成 
注：Bクラス複数議決権株はAシリーズ優先株の転換により由来する。1993年末時点、Aシリーズ優先株は
転換されていなかった。 
            
この合併において、シノフォレスト（旧Kearsarge）は形式上の存続会社となっていたが、シ
ノウッドは過半数の議決権（50.6％）を保有していたので、実質上の取得会社である84。した
がって、この合併は逆取得であり、リバースマージャーによる上場（殻借り上場）である。 
合併後のシノフォレストの主要株主として、陳徳源と潘家杰がそれぞれ、Aシリーズ優先株
2,250,000株（優先株総数の 37.5%）、Aクラス議決権劣後株 6,075,000株（総株式数の
18.98%）、Bシリーズワラント 3,037,500単位（ABシリーズワラント総数の 15.19%）を保有し
ていた。そこで、この二人はそれぞれ会長（Chairman）兼CEO、と社長（President）に選任さ
れた85。このように、シノフォレスト（シノウッド）の私募付型殻借り上場が実現した。 
 
8.2.3 シノフォレストの不正会計 
前述したMuddy Watersの調査レポートや、シノフォレストに対する株主集団訴訟の関連書
類86、カナダ証券監督当局OSCの申し立て87など、シノフォレストの会計操作を指摘する資料
が多数ある。しかし、こうした資料は、2000年以降のシノフォレストの会計操作を中心とし
ている。 
                                                             
84 殻借り上場の時点で、Aシリーズ優先株はシノウッドの株主に発行されたが、表 2で提示したように、Bク
ラス複数議決権に転換されないかぎり、議決権はない。 
85 殻借り上場の 1994年から上場廃止の 2011年まで、シノフォレストはずっと配当しなかった。図 7で示して
いるように、2004年までその株価が低迷し続き、A、Bシリーズワラントは結局いずれも行使されないまま失
効した。 
86 株主集団訴訟の関連書類は次のリンクを参照
http://cfcanada.fticonsulting.com/sfc/docs/Motion%20Record%20of%20the%20Plaintiffs.pdf 
87 カナダ証券監督当局OSCの申し立ては次のリンクを参照 
https://www.osc.gov.on.ca/documents/en/Proceedings－SET/set_20140626_sino－forest.pdf 
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ところが、Kearsargeの「1994年定期兼特別株主総会招集通知」や、シノフォレストの 1994
－1998年のアニュアルレポートを検討すると、殻借り上場の時点でも合資会社 6社に関わる未
確定資産の会計処理に不正と見られる諸々の点が見い出されると指摘しておきたい。その不正
会計の手法は以下の 5点にまとめられよう。 
①シノウッドは、中国の国有林業企業 6社とそれぞれ合資会社を開設する合意を達成した。
シノウッドは、設立された合資会社 6社の筆頭株主となり、その出資金は 2期に分けて行う、
と約束した。 
②シノウッドは、合意通りに第 1期出資をそれぞれの合資会社に入金し、合資会社 6社の当
期の資産を自らの財務諸表に連結した。そして、確定されていなかった中国の国有企業 6社の
第 1期以降の予定出資額を未確定資産として計上した。これは資産の水増しの疑惑がある。 
③更に、殻借り上場後のシノフォレストは、第 1期以降の出資を延期したものの、合資会社
6社の予定投資総額を未確定資産として計上し続けていた88。 
④最終出資期限に迫られる際に、シノフォレストは出資額の修正を求めた。そこで、合資会
社の規模をそのまま維持した上、シノフォレストの出資額が減り、中国国有林業企業の増資が
行われた。シノフォレストはそれに応じて、中国国有林業企業の増資を未確定資産として更に
増やすことになった89。 
 
このように、シノフォレストは殻借り上場してから、合資会社の連結会計に関する不明な会
計を続けてきた。その後、更に多様の会計操作が 2011年 6月にMuddy Watersの調査レポート
により曝露され、シノフォレストは結局再生に入り、投資家に膨大な損失をもたらした。 
 
8.3 アリババ・グループのVIE契約付殻作り上場（ニューヨーク証券取引所） 
8.3.1 VIE構造付型殻作り上場とは 
2014年 9月、中国ネット通販最大手のアリババ・グループはNYSEに上場した。史上最大規
模の IPOで世界中の注目を集めた一方、その上場に関する議論も後を絶たない。そのうち、
VIE構造の利用が論争の中心の一つであった。 
図 8－7はアリババ・グループのVIE構造を概説する図である。米国証券市場で上場/取引さ
れているのは「Alibaba Group Holding Limited」という英領ケイマン諸島籍会社の株式である。し
かし、実際の事業運営会社は中国国内のVIE事業体と呼ばれる会社である。この 2者は概説図
の下部に、点線で表示されているVIE契約によって関連されているのである。このVIE契約
はVIE構造の特徴であり、後述のリスクの源泉でもある。（アリババ・グループの組織構造
の詳細は添付資料Ⅴを参照）。 
一言でいうと、VIE構造が利用される理由は、中国政府が課す外国資本の産業参入規制にあ
る。1995年から、中国政府は「外商投資産業指導目録」を作成し初めて、外国人/外国企業が
中国企業に投資する産業を①投資推奨産業、②投資制限産業、③投資禁止産業、という 3種類
に分けた。この「外商投資産業指導目録」及びその後の数回の改正では、インターネット関連
産業をはじめとするハイテック企業は③投資禁止産業に分類されている。未熟な中国証券市
場・ベンチャー投資が背景に、アリババ・グループのような中国ハイテック企業は、外国投資
                                                             
88 1995－1996年のシノフォレストのアニュアルレポートを参照 
89  1997年のシノフォレストのアニュアルレポートを参照 
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に課す規制を避けながら外国資本をアピールするために、VIE構造を利用しているわけであ
る。 
 
8.3.2 アリババ・グループに見るVIE構造 
アリババ・グループのVIE構造図を用いて、中国のVIE構造付型殻作り上場企業の共通点
を論じよう。 
 
図 8－7 アリババ・グループのVIE構造の概説 
出典：アリババ・グループの「Form F1（上場目論見書）」に提示した組織図より筆者作成 
 
①BVI籍会社の開設 
創業者が英領バージン諸島にBVI（British Virgin Islands）籍会社を開設する。英領バージン諸
島に持株親会社を設立する理由は、(1)会社の設立が簡単、(2)法人税が不要、(3)株式権益の譲
渡/変更が便利、（4）種類株の利用が自由、（5）定期株主総会の開催、財務情報の開示が不
要、(4)秘密性が高い、等のメリットがあるからである。 
②オフショアカンパニーの開設 
BVI籍会社と私募投資家（Private Equity、PE）が、英領ケイマン諸島にオフショアカンパニ
ー（Offshore Company、Special Purpose CompanyやExempted Companyとも呼ばれる）を新設す
る。こうしたオフショアカンパニーが中国国内の事業会社を取得して、米国に上場を求める。
ここで、英領ケイマン諸島にオフショアカンパニーを開設する理由は、同じくタックスヘイブ
ンとして、①でのメリットを有する一方、BVI籍会社の悪い評判というデメリットを回避でき
ることが挙げられる。例えば、香港聯合取引所はBVI籍会社の上場を認めない一方、英領ケ
イマン諸島籍企業の上場は認めている。 
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③香港子会社の開設 
英領ケイマン諸島の持株親会社が香港に子会社を設立する。 
④全額出資子会社の開設 
香港子会社が中国国内に全額出資の子会社（Wholly Foreign Owned Entity、WFOE）を設立す
る。中国為替管理局の規制により、外国資本の自由移動はできない。英領ケイマン諸島の持株
親会社が上場で調達した資金は、中国為替監督当局に認められる形で中国本土に持ち込まない
といけないのである。これは香港子会社、WFOEによって実現するわけである。 
⑤実際の事業運営会社が全額出資子会社とVIE契約を交わし、事業運営会社がVIE事業体
に変わる。こうした仕組みがVIE構造と呼ばれる。 
初めてVIE構造を米国上場に用いるのは、2000年中国ハイテック企業の新浪（SINA Corp）
である。その後、インターネット関係企業のみならず、教育や、メディアなど投資禁止産業に
所属される企業もVIE構造を米国上場に用い始めて、VIE構造付型殻作り上場の企業数が急増
している。 
ここで、VIE構造は上場時のみならず、上場前でも存在することに注意したい。実際に、
2007年アリババ・グループは事業の一部を切り離して香港に上場した経緯がある。その際
に、VIE構造も存在していた。 
また、こうした中国企業は、VIE構造をオフバランスではなく、オンバランスに用いている
ことにも注意したい。要するに、VIE事業体が生み出した利益はVIE契約によって、全額出資
子会社、そして香港子会社を通じて英領ケイマン諸島の上場持株親会社に還流し、オンバラン
スにするのである。これは、米国会計基準によって認められる仕組みで、VIEの会計準則も作
成された。その背景には、2001年のエンロン事件後、それまで簿外のオフバランスとされて
いた特別目的事業体（SPE）をオンバランスに計上するようにした経緯がある。 
 
8.3.3 アリババ・グループに見る「Contractual Arrangements」 
ここで、VIE構造の中核となるコントラクチュル・アレンジメントズ（Contractual 
Arrangements、VIE契約と略す）について説明する。図 8－7に示しているように、ニューヨー
ク証券取引所の公開会社アリババ・グループは株式権益（Equity Interest）を通じて香港子会社
とWFOEをコントロールしている。一方、VIE事業体と全額出資子会社は、点線のVIE契約
によってコントロールされている。こうしたVIE契約の本質は、下記のような 5種類の契約を
用いて、株式権益を模倣することにある。 
① 融資契約。WFOEはゼロ金利でVIEに経営資金を提供する。 
② コール・オプション契約。WFOEは予め定められた行使価格でVIEの株式を購入するコ
ール・オプションを有する。 
③ 委託契約。VIEの株主の議決権行使はWFOEに譲渡される。 
④包括技術支援契約。WFOEはVIE事業体に顧問業務を提供する。その代わりに、顧問管
理料を受け取る。契約の履行は⑤の株式担保契約によって保証される。 
⑤株式担保契約。VIEの株主はVIEの株式を担保としてWFOEに提供する。これにより、
VIEが契約不履行すれば、WFOEはVIEの清算を求める権利がある。 
しかし、こうした契約は中国の法律/産業政策に依存しており、中国の法律/産業政策が変動
すれば、契約の効力/履行も動揺する可能性が生じうる。  
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第二部の小括 
2011年 3月、米国公開会社会計監査委員会（PCAOB）の調査レポートは、2007年 1月から
2010年 3月末まで、リバースマージャーを通じて米国に上場した 603社の外国企業のうち、中
国企業は 159社（26％）ある、と指摘した。この比率でわかるように、リバースマージャー上
場は決して珍しいことではない。それでは、なぜ中国企業だけに対する会計不信が発生された
だろう。 
その理由に、担当監査法人がゲートケッパーとしての役割を十分に果たしてないことが、
米国証券取引委員会（SEC）、米国公開会社会計監督委員会（PCAOB）、カナダ証券委員会
（OSC）に指摘された。例えば、シノフォレストの不正会計で、2011年 7月、株主集団訴訟が
カナダオンタリオ州最高裁判所に始まった。シノフォレスト社に次いで、担当監査法人の
Ernst & Young社が 2番目となった。2012年 12月、カナダ証券委員会（OSC）の調査も受け、
Ernst & Youngは 8百万ドルの和解金を支払って株主集団訴訟を和解した。 
また、同米国公開会社会計監査委員会 PCAOBの調査レポートは、159社の中国リバースマ
ージャー上場（殻借り上場）企業のうち、74％の監査作業は米国会計事務所が担当していた、
と指摘した。こうした米国会計事務所が作成した中国殻借り上場企業の監査意見に PCAOBは
疑問を出した。 
2011年 6月、米国 SECは中国リバースマージャー上場（殻借り上場）企業のリスクを説明
し、殻借り上場の企業に投資しようとする投資家に警告をした。 
中国企業への不信は今日にも続いている。しかし、議論の中心は、殻借り上場企業の会計
不信から、VIE構造を利用する中国企業に移ってきている。米上院議員「Bob Casey」氏が 2014
年 9月アリババ・グループの IPO直前に、アリババ・グループのVIE構造付型殻作り上場は
2010－2012年の会計不信の続きになるとコメントし、米投資家に損失を招きかねないと指摘し
た90。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                             
90 米上院議員「Bob Casey」氏のコメントは次のリンクを参照 
http://dealbook.nytimes.com/2014/09/17/on－eve－of－alibabas－i－p－o－senator－urges－s－e－c－to－look－at－risks－
in－some－chinese－offerings/?_php=true&_type=blogs&_r=1  
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第三部 米国に上場する中国企業 
－情報開示による市場への効果の検証－ 
第 9章 テキストマイニングを用いる上場企業の情報開示評価 
本章では、米国取引所に上場した 285社の中国企業を対象に、テキストマイニングによって
情報開示を評価している。テキストマイニング（Text Mining）又は知識発見（Knowledge－
Discovery in Text、KDT)とは、大量なテキスト文書から重要情報や新しい知見を抽出するための
手法である。本論文において、テキストマイニングの目的は、米国に上場した中国企業の情報
開示を評価することである。この評価は、上場企業が米国証券取引委員会（SEC）に届け出る
アニュアルレポート（Annual Report）を中心としている。 
上場企業が SECに届け出るアニュアルレポートには、「リスクファクターズ（Risk 
Factors）」と「経営者による財政状態及び経営成績の検討と分析（Management Discussion and 
Analysis of Financial Condition and Results of Operation、以下は「MD＆A」と略す)」という 2つの開
示項目がある。米国取引所に上場した企業はリスクファクターズの開示が要求されている。一
方、MD&Aでこうしたリスクファクターズを分析することが義務付けられている91。本論文は
4つのステップを通じて、対象企業はMD&Aでリスクファクターズの分析度合いを検討し、
その結果を数値化して対象企業の情報開示スコアとしている。 
まず、9.1節ではテキストマイニングについて説明する。次に 9.2節では、分析の対象となる
アニュアルレポートのリスクファクターズとMD＆Aの関係について説明する。9.3節では本
論文が用いるテキストマイニング手法について説明するうえ、対象企業の情報開示スコアを推
定する。最後に、9.4節では、9.3節で推定された対象企業の情報開示スコアを分析していく。 
 
9.1 テキストマイニングとは 
数字型のデータに含まれる情報より、構造化されていない（Unstructured）テキストに含まれ
る情報の量がはるかに多い92。例えば、ウェブサイト、オンラインニュース、会議記録、医療
記録、電子メールなどのテキストは大量かつ非構造化である一方、そのなかには巨大な価値が
ある。したがって、こうしたテキストから重要情報の抽出・分析が課題となっている。これは
「Information Retrieval、又は Information Extraction」と言われるアプローチであり、「情報抽出」
と訳されている。 
情報抽出はテキストマイニングの重要な応用分野である。テキストマイニングは、テキスト
データマイニングや、テキスト型データベースによる知見発見（Know ledge Discovery）とも呼
ばれ、非構造化のテキスト集から面白い、自明でない（Non－trivial）パターンや知識を抽出す
るためのプロセスである93。これはまた、複数の文書データの内容を総合的に捉えることで初
めて得られる知見を抽出するための内容分析の技術94、と定義できる。 
9.1.1 テキストマイニングの手法 
テキスト内容を対象とする分析手法は、19世紀末に単語の長さの分布を用いる研究に遡る
ことができる95。1990年代後半からパソコンの普及による電子テキストの急激な増加及びコン
                                                             
91  本論文「2.3.2.1米国の情報開示制」で論じているように、米国情報開示ルールでは「小規模登録会社」に認
定される会社は一部の情報開示の義務が免除されるとなっている。 
92  Gupta and Lehal（2009）によれば、テキストに含まれる情報の量は全情報の少なくとも 80%を占めている。 
93 Tan（2010）p1 
94 那須川（2006） 
95  齋藤（2012） 
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ピュータの情報処理能力の向上により、テキストマイニングは、データマイニングの一層の進
化として出現し、欧米を中心に多分野に進展している。今日、テキストマイニングは、データ
ベース、情報検索、情報抽出、機械学習（Machine Learning）、自然言語処理、統計分析、など
多分野を跨る学科となっており、主に機械学習通じて大量なテキスト集よりパターン、規則、
トレントを発見し、社会科学に新たな定量的なアプローチを提供している。 
一般に、テキストマイニングでは、テキスト文書は「自然言語処理モジュールを通して統計
的分析が可能な状態に変換され、マイニングの対象となる。そしてそのマイニングが、視覚化
モジュールを通じてインタラクティブに行われる点が重要である」96。したがって、テキスト
マイニングは、①テキストの自然言語処理、②データマイニング技術より統計処理、③結果の
可視化、という流れで行われる。 
 
図 9－1 テキストマイニングの流れ 
出典：那須川（2006）p19 
 
①自然言語処理（Natural Language Processing、NLP） 
ここでは、主には自然言語処理を通じて非構造化のテキスト集を初処理する。 
数値型データといったパソコンで扱えるデータ（いわゆる Structured Data）に対して、テキ
ストデータはコンピュータに直接取り扱えない構造化されていないデータである。自然言語処
理とは、こうしたテキストデータを自然言語処理の技術により解析し、コンピュータに処理可
能な形式に変換するプロセスである。様々な自然言語処理の技術のうち、a形態素解析、b構
文解析、c固有表現・同義語・評判情報の抽出、等がテキストマイニングに有用な技術として
挙げられる97。 
a形態素解析。日本語や中国語のようなアジア系言語では単語間の区切りが明示されてい
ない文字列で構成されている。したがって、分析に先立ってテキストを意味のある単
位の構成要素に切り分ける作業が必要となっている。次に、切り分けられている単語
に、名詞、動詞などの品詞をつける。そうすると、意味のない助詞を取り除いたり、
名詞や動詞を中心に分析したりすることができ、テキストの意味をより精確に捉えら
れる。こうした一連の作業は形態素解析と呼ばれている。 
                                                             
96  那須川（2006）p19 
97  吉田、中川（2010） 
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b構文解析。構文解析は単語どうしの関係を分析し、それを文法的・意味的関係にまとめ
る技術である。 
c固有表現・同義語・評判情報の抽出。これは、固有表現、固有名詞を特定したり、複数
の同義語を 1つの単語に統合したり、「良い、悪い、最高、最低」等の評判情報を抽
出したりする技術である。 
②データマイニング技術より統計処理 
初処理を経て、テキスト集はコンピュータが扱える構造化データになっている。次は、こう
したデータを対象にマイニングしていく。ここでは、主に頻度集計、テキスト分類、テキスト
クラスタリング（トピック抽出）、相関分析、傾向分析、等が用いられている。 
 a 頻度集計（Frequency Counting）。頻度集計の手法では、文章の中の構成用語の出現頻
度の変化から、テキストに定着している単語を発見できる。また、出現頻度急増の単
語から、過去から現在へのテキストの変化を発見できる。更に、理論上は出現頻度が
低く、目立たない単語から、将来のテキストの変化の予兆を発見できる98。 
b テキスト分類（Text Classification、又はText Categorization）。これは、テキスト集に収め
られる個別のテキストを予め定められているカテゴリーに分類する、という技術を指
す。ここでは、カテゴリーの設定は手作業が必要となるので、これは有監督
（Supervised）機械学習と呼ばれる。この場合、構造化されているデータは、トレニン
グデータ（Training Data）とテストデータ（Test Data）との 2つのグループに分かれて、
トレニングデータよりカテゴリーが作成され、テストデータがカテゴリーに分類され
る、というプロセスが一般に用いられている。 
c テキストクラスタリング（Text Clustering）。テキスト分類という有監督機械学習に対
して、テキストクラスタリングは無監督（Unsupervised）機械学習という。テキストク
ラスタリングの目的は、機械学習を通じてテキスト集を幾つかのクラスタに分類し、
クラスタ内の個々のテキストの類似度が最大になる、ということである。この方法を
通じて、各クラスタは 1つのテーマにまとめられる。 
d 相関分析（Association Analysis）。これはテキスト集にある単語間の関係を分析する手
法であり、共起分析（Cooccurrence）とも呼ばれる。それは頻度集計の手法に基づき、
単語Aと単語Bが同時に出現する回数、いわゆる共起頻度を集計することによって、
共起行列を作って分析する手法である。 
e トレンド分析（Trend Prediction）。これは既存のテキストの分析を通じて、将来ある時
点の特定データの数値を予測する手法である。 
f そのほかに、ベクトルスペースモデル（Vector Space Model、VSM）がよく利用されて
いる。ベクトルスペースモデルは文章に含まれる情報をベクトルで表示するアプロー
チである。 
③結果の可視化（Visualization） 
これは統計処理の結果を人間が見易い図表等の形式に可視化するプロセスである。 
 
テキストマイニングは主にこうした 3つのプロセスにより行われる。 
9.1.2 テキストマイニングの応用分野 
今日、テキストマイニングは、生体医学（Biomedical）、科学教育、金融・商業、等様々な
分野に広く適用している。 
                                                             
98  杉浦、菰田（2008）p8 
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例えば、テキストマイニングが最も広く利用されている生物医療分野では、Cohen and Hersh
（2005）は、医学情報は 2004年から毎年 50万条以上のスピードで急増加しており、遺伝子学
の進展はこうした状況をより一層複雑化していると指摘し、テキストマイニングはこうした過
剰情報（Information Overload）対策の 1つであると指摘した。Spasic（2005）は、生体医学の研
究が急増加している中、テキストマイニングなしには、医学関連情報を効率的にマネジメン
ト、検索することは困難だと指摘した。Kogan、Levin etc（2009）は、「Text Regression」という
モデルを提起し、それより米国公開会社がSECに届け出る Form 10－Kの「MD&A」を対象
に、MD&Aに開示されるリスクより同対象企業の株式ボラティリティーを予測している。
Peramunetilleke and Wong（2002）は新聞記事のヘッドラインより抽出されるキーワードと為替レ
ートとの関係をテキストマイニングし、為替レートの予測をしている。 
日本では、公的機関が作成した書類を対象にテキストマイニングを行う研究は多数ある。そ
のうち、増田（2010）、増田（2012）はそれぞれフランス地方議会の審議内容と高崎市議会の
審議内容を、出現頻度の変化に着目して分析している。余野、和泉等（2010）は英国中央銀行
が作成した英文経済レポートをテキストマイニングし、英国スワップ金利の予測をしている。
更に、余野、和泉等（2011）は、本論文が後述するTFIDFによるテキストマイニングの分析ツ
ールを開発し、英国中央銀行が作成した英文経済レポートと英国スワップ金利との関係を再分
析している。西山、竹内等（2007）は、特許文書に開示されるキーワードをテキストマイニン
グにより抽出して分析することで、将来技術動向の予測をしている。迫村、和泉、サンティ
（2013）は、32億件にのぼるツイッターを収集し、それより抽出された情報と市場動向との
関係を分析している。 
中国でも、テキストマイニングを応用する研究が進んでいる。前述した日米の研究で挙げた
生体医学や金融・商業の分野に加えて、近年はウェブサイトのユーザーコメントを対象にテキ
ストマイニングする研究が多い。例えば、金、湯、等（2013）と何、帥、等（2014）は、中国
版ツイッターとよばれる微博（ウェイボー）のユーザーコメントを対象に、話題トピックの抽
出と分析をしている。 
 
9.2 アニュアルレポートの「リスクファクターズ」、「MD&A 情報」を定量評価するテキ
ストマイニング 
どこの企業でも、米国に自社株式を上場し、これを継続するためには、SECと各取引所の開
示規則を従う必要がある。Kogan、Levin etc（2009）が提示しているように、企業の情報開示の
中でも、SECに届け出るアニュアルレポートは監査法人の監査証明が付き、信頼性が高く、最
も重要な開示情報と言われている。 
アニュアルレポートには、リスクファクターズとMD&Aという 2つの開示項目がある。米
国 SECの「How to Read a 10－K」99という投資家向けのガイダンスによると、米国に上場して
いる企業は、米国アニュアルレポートの届け出書式「Form 10－K」の「Item 1A」で、企業やそ
の株式に最も重要なリスクをめぐる情報の提供が求められている。そして、同ガイダンスの、
「Item7」及び「Item7A」では、企業経営者の立場で、前述のリスク情報の説明が義務付けら
れている。そこで、本論文の取り上げる対象企業ではMD&Aでリスク要因を十分に分析して
いるかどうか、に注目する。ここから、この企業と企業経営者の開示態度が捉えられる。 
                                                             
99 「How to Read a 10－K」の詳細については次のリンクを参照 
https://www.sec.gov/answers/reada10k.htm 
97 
 
「Form 10－K」は米国籍企業が用いられる届出書式である。これに対して、外国企業は
「Form 20－F」を用いて届け出ている。前述のように、本論文は米国に上場した中国企業 285
社を研究対象としている。こうした中国企業のうち、大手国有企業は中国籍企業として直接上
場方式を利用する場合がほとんどである。また、アリババ・グループとか、チャイナ・モバイ
ルなどのハイテック企業が、中国政府による外国投資の規制のため、殻作り上場方式を利用し
て、タックスヘイブン籍の企業として米国上場をしている。一方、一般民間企業は殻借り上場
方式より米国上場を求めている。したがって、米国に上場する中国企業は届出書式により、
Form 10－Kと Form 20－Fの 2つのグループにわけられる。 
 
表 9－1 対象企業 285社の情報開示書式 
上場 
方式 
社数/特徴 届出書式 
Risk 
Factors 
MD＆A 
殻借り
上場 
101社 
中国企業が、米国籍上場企業を逆取得して、
米国籍企業の上場資格を引き継ぐ方式 
Form 10－K 
米国籍企業
用 
Item 1A 
Item 7 
Item 7 A 
直接 
上場 
12社 
中国籍企業として、米国取引所と監督当局
SECに新規上場（IPO）を求める方式。中国
大手国有企業の海外同時上場が中心 
Form 20－F 
外国籍企業
用 
Item 3D 
Item 5 
Item 11 
殻作り
上場 
170社 
米国やタックスヘイブンに特別目的会社
（SPC）を新設して、それを上場主体として
米国取引所と監督当局 SECに新規上場
（IPO）を求める方式 
その他 
2社 
香港、シンガポールの取引所に上場している
中国企業の株式を米取引所に取引させる方式 
 注：各種資料より筆者作成 
 
届出書式 Form 10－Kと Form 20－Fでは、リスクファクターズとMD＆Aの場所がそれぞれ
違ってきている。表 9－2の左欄はクリンテックソリューションズ、インタナショナル
（Cleantech Solutions International, Inc）という中国殻借り上場企業の 2014年の Form 10－Kより整
理したリスクファクターズとMD&Aである。右欄は殻作り上場企業のアリババ・グループ・
ホルディング（Alibaba Group Holding Limited）の 2014年の Form 20－Fより整理したリスクファ
クターズとMD&Aである。 
まずリスクファクターズを見てみる。両社のリスクファクターズの見出しは表に掲載してあ
る。両社のリスクファクターズの見出しはほぼ同じである。ただし、アリババ・グループは殻
作り企業であり、英領ケイマン諸島に親会社が設置されているので、リスクファクターズに組
織構造に関するリスクが開示されている。そのほか、両社のリスクファクターズの開示項目は
同じといえよう。 
次に、両社のMD&Aを見てみる。Form 10－Kでも Form 20－Fでも、MD&Aは 2つの部
分に分かれている。Form 10－Kでは、まずは「ITEM 7. MANAGEMENT’S DISCUSSION AND 
ANALYSIS OF FINANCIAL CONDITION AND RESULTS OF OPERATIONS.」がある。ここで企業
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経営陣は財務状況と経営実績に対して分析している。次に、Form 10－Kは「ITEM 7A」で. 
企業は「QUANTITATIVE AND QUALITATIVE DISCLOSURES ABOUT MARKET RISK 」、つま
り市場リスク、特に価格変動リスク、為替変動リスク、金利変動リスクについて、経営陣が分
析、開示している。 
一方、Form 20－Fでは、上場企業は、「ITEM 5 OPERATING AND FINANCIAL REVIEW 
AND PROSPECTS」で、財務状況と経営実績を自己分析している。また
「ITEM 11  QUANTITATIVE AND QUALITATIVE DISCLOSURES ABOUT MARKET RISK」で、
Form 10－Kと同様に、マーケットリスクを巡って自己分析している。   
 
表 9－2 Form 10－Kと Form 20－Fの開示項目 
Cleantech Solutions International, Inc社 
2014会計年度 Form 10－K 
 
Alibaba Group Holding Limited社 
2014会計年度 Form 20－F 
ITEM 1A. RISK FACTORS 
Risks Related to Our Business 
We are incurring significant obligations in developing the 
manufacture of forged rolled rings for use in the wind 
power industry and other industries with no assurance that 
we can or will be successful in this business. （略） 
Risks Related to Conducting Business in the PRC（略） 
Risks Related to our Common Stock 
Our stock price has been and may continue to be volatile. 
（略） 
ITEM 3D.   Risk Factors 
Risks Related to Our Business and Industry 
Maintaining the trusted status of our ecosystem is critical 
to our success, and any failure to do so could severely 
damage our reputation and brand, which would have a 
material adverse effect on our business, financial 
condition and results of operations. （略） 
Risks Related to our Corporate Structure（略） 
Risks Related to Doing Business in the People's Republic 
of China（略） 
Risks Related to our ADS（略） 
ITEM 7. MANAGEMENT’S DISCUSSION AND 
ANALYSIS OF FINANCIAL CONDITION AND 
RESULTS OF OPERATIONS. 
Overview 
RESULTS OF OPERATIONS 
Comparison of Results of Operations for the Years Ended 
December 31, 2015 and 2014 
ITEM 5.  OPERATING AND FINANCIAL 
REVIEW AND PROSPECTS 
A. Operating Results 
B. Liquidity and Capital Resources 
C. Research and Development, Patents and Licenses, etc. 
D. Trend Information 
E. Off－Balance Sheet Arrangements 
F. Tabular Disclosure of Contractual Obligations 
G. Safe Harbor 
ITEM 7A. QUANTITATIVE AND QUALITATIVE 
DISCLOSURES ABOUT MARKET RISK  
Not applicable for smaller reporting companies 
ITEM 11.  QUANTITATIVE  AND 
QUALITATIVE DISCLOSURES ABOUT 
MARKET RISK 
Market Risks 
Interest Rate Risk （略） 
出典：各種資料より筆者作成 
注：米国SEＣの開示ルールによると、クリンテックソリューションズインタナショナルは「smaller reporting 
company」であり、Item7aで市場リスクの開示は求められない。 
 
米国に上場している中国企業は 3つの上場方式を利用している。3つの上場方式より、本論
文の対象企業は明らかに違う属性が見える。例えば、図 9－2は 1993年から米国に新規上場と
上場廃止した中国企業の数を示している。米国取引所に上場した中国企業 285社のうち、上場
廃止企業は半分の 140社があった。2010年から 2012年までの 3年間に、米国を中心に中国上
場企業に対する会計不信が広がった。そのせいで、2010年から、殻借り上場と殻作り上場の
中国企業の数は急減し始める同時に、上場廃止企業は大量に出現した。2013年から新規上場
の中国企業数には回復する兆しは見えますが、殻借り上場企業はほとんどなくなった。 
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図 9－2 上場方式別の新規上場企業数と上場廃止企業数      単位（社） 
出典：各種公開資料より筆者作成  
注：2016年のデータは上半期のみとなっている。 
 
9.3 米国上場する中国企業におけるテキストマイニング 
ここでは、Gupta and Lehal（2009）に提示したテキストマイニングの流れに従って、米国に
上場した中国企業 285社（2007-2015年延べ 1280社）を対象に情報開示の評価を行っていく。 
前述の仮説を踏まえて、9.3節では、テキストマイニング、とりわけ頻度集計により、対象
企業の情報開示を評価していく。 
頻度集計の手法では、文章の趣旨はいくつかの高出現頻度用語よって表れる。本論文はそれ
ぞれの用語の重要度が違うと考えて、TFIDFアルゴリズムより各単語の重要度を測定してい
く。具体的には、4つのステップに分けて検討していく。 
 
図 9－3 本論文が行うテキストマイニングの流れ 
出典：左図はGupta and Lehal（2009）p62より提示した流れである。右図はそれに拠って本論文のテキストマ
イニングの流れである。  
ステップ① 対象企業社 285社の 2007－2015年の Form 10－K、Form－20－Fのリスクファク
ターズ、MD＆A情報を収集・整理する。 
ステップ② リスクファクターズの出現フレーズからキーフレーズ集を作成する。 
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ステップ③ キーフレーズ集に収録されるキーフレーズがMD＆Aに出現する回数を数え上げ
る。 
ステップ④ TF－IDFアルゴリズムによって推定される重要度をMD＆Aの出現キーフレーズ
のスコアとする。各社のMD＆Aのすべての出現キーフレーズのスコアの合計
を対象企業各社の情報開示スコアとする。 
 
9.3.1 ステップ①：リスクファクターズ、MD＆A情報を収集・整理する 
本論文は、主に 3つの上場方式より米国取引所に上場した中国企業 285社を研究対象として
いる。こうした上場方式の違いにより、対象企業の届け出書式が違ってくる。殻借り上場の中
国企業 103社は米国国内企業用の Form 10－Kを利用しており、中国籍国有企業 12社とタック
スヘイブン籍の中国企業 168社は Form 20－Fを利用している。そこで、本論文は、対象企業
285社の 2007－2015年のアニュアルレポート、延べ 1280社のリスクファクターズとMD＆A情
報を収集している。 
1280社のリスクファクターズの字数の合計は 2.12千万字である。そのうち、字数が最も多
いのはナスダックに上場している「ソホ（搜狐、SOHU）」という企業の 2014年のリスクファ
クターズで、46,979字である。最も少ないのは 12社（延べ 32社）ある。こうした企業は
「Smaller Reporting Company」のため、リスクファクターズの開示は求められない。 
 
9.3.2 ステップ②：リスクファクターズよりキーフレーズ集を作成する 
ここでは、下記①－④の手順に従って、対象企業のリスクファクターズよりキーフレーズ集
を作成していく。 
①対象企業 285社の 2007－2015年の延べ 1,280のアニュアルレポートに掲載されたリスクフ
ァクターズを 1つのファイルに統合して、各英語単語に POS Tag（品詞コード）を付け
る（図表などを除く）。 
②上述ファイルに、任意の接される 2つの単語からなるすべてのフレーズの出現頻度を数え
上げる。そこで、合計 20万種類以上のフレーズが得られている。 
③20万種類以上のフレーズのうち、名詞フレーズだけを抽出する。具体的には、品詞コー
ドより「形容詞 JJ+名詞NN」、「名詞NN+名詞NN」のフレーズを抽出する。ここで、
73,298種類のフレーズが得られている。 
④最後に、出現頻度のトップ 20,000位までのフレーズをキーフレーズとしている。 
図 9－4はその結果（一部）を示している。キーフレーズのうち、「financial condition(財務状
況)」の出現頻度が 1280社のうち 1247社に合計 24053回出現して、最高値となっている。
20,000位のキーフレーズは「component manufacturing」となり、5社に合計 10回が分析されてい
る。 
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図 9－4 キーフレーズ集 
 
9.3.3 ステップ③：キーフレーズがMD&Aに出現した回数を数える 
ここまではアニュアルレポートのリスクファクターズを対象としていたが、ここからはアニ
ュアルレポートのMD&Aに移り変わる。具体的には、キーフレーズ集の 20,000種類のキーフ
レーズが、対象企業延べ 1280社のMD&Aに出現した回数を 1種類ずつ、1社ずつ数え上げ
る。 
そこで、20,000種類のキーフレーズのうち、13,856種類（69.28%）がMD&Aで分析された。
例えば、「IFM Investments Limited」という会社の 2009年のMD&Aでは、13,856種類のキーフ
レーズのうち、5,549種類が出現された。5,549種類のうち、例えば「fair value」というキーフレ
ーズは、37回出現した。全対象企業延べ 1,280社のうち、「fair value」は 1,217社で分析され、
その回数の合計は 26,233回となっている。 
同様に、13,856のキーフレーズの出現回数を 1つずつ数えた。次のステップ④で、それぞれ
のキーフレーズの重要度を計算して、情報開示スコアを算定していく。 
 
9.3.4 ステップ④：TF－IDFアルゴリズムより情報開示スコアを推定する 
頻度集計の手法では、各構成用語の重要度は同様と相違という 2つの考えがある。 
まず、テキストの構成用語の重要度が同じであるという考えでは、各単語はテキストに 1回
出れば、1点とされる。同様に、2回出れば、合計 2点となり、0回ならば、0点となる。 
一方、テキストの構成用語の重要度がそれぞれ違うという考えでは、ある用語が 1回出て、
その重要度は 1か 0の代わりに、0から 1までの小数で示される。したがって、その得点は回
数かけるその小数となる。ここで、各用語の重要度の推定がポイントとなっている。本論文は
重要度がそれぞれ違うという考えに従って、TFIDFアルゴリズムより重要度を推定していく。 
TFIDFは広く利用されているアプローチであり、TFと IDFの積によって推定される。 
    𝐓𝐅 − 𝐈𝐃𝐅 = 𝐓𝐅𝐢×𝐈𝐃𝐅𝐢                     式 9-1 
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本論文では、3つの手順を通じて各単語の TFIDF値を計算していく。 
① TFは「Term Frequency」の頭文字であり、キーワードの出現頻度を指している。 
② IDFは「Inverse Document Frequency」の頭文字であり、キーワードの希少の程度を指して
いる 
𝐈𝐃𝐅𝐢 = 𝐥𝐨𝐠(
𝑵
𝒏 
)                                     式 9-2                                               
N はテキストの総数（ここでは総社数 1,280）                                                               
n はキーフレーズ iを含むテキストの数（社数）、n≥1 
③ 各フレーズの重要度を［0,1］にするため、それぞれのキーフレーズの IDF をそのうち
の IDFの最大値で割る    
 𝐓𝐅 − 𝐈𝐃𝐅 = 𝐓𝐅𝐢×𝐈𝐃𝐅𝐢× (
𝟏
𝐦𝐚𝐱{𝐈𝐃𝐅}
)                式 9-3 
前出の「fair value」の計算例を通じて、a－dの手順で説明していく。 
まず、手順 aでは、「IFM Investments Limited」という会社の 2009年のMD&Aで、「fair 
value」が 37回出現した。 
 𝑇Ffair value=37       
次に、手順 bでは、「fair value」の IDFを計算する。全対象企業述べ 1,280社のうち、「fair 
value」というキーフレーズは 1,217社のMD&Aに出現した。 
 IDFfair value=log(
N
n 
)＝ log(
1280
1217 
)＝0.0223 
手順 cでは、13,856種類のキーフレーズの IDFをそれぞれ計算した。その最大値は 3.1075で
ある。したがって、「fair value」の IDF0.0223を 3.1075で割り、その結果は 0.007163である。 
      wfair value =  IDFfair value× (
1
max{IDF}
)  ＝
0.0223
3.1075
=0.007163 
最後に、手順 dでは、「fair value」の TFと IDFをかける。その結果は 0.265031である。 
 TF − IDFfair value＝TFfair value×IDFfair value＝37× 0.007163 ＝0.2650212 
ここで、「IFM Investments Limited」 にとって、「fair value」というキーフレーズの TFIDFが
分かった。本論文はこの TFIDF値を情報開示スコアとしている。 
「IFM Investments Limited」社 2009年のMD&Aでは、5,549種類のキーフレーズの情報開示ス
コアを合計すると、その得点は 361.99186となっている。同じように、対象企業 2007年－2015
年延べ 1280社のMD&Aの情報開示スコアをそれぞれ計算した。 
 
9.4 テキストマイニングによる情報開示評価スコアの分析 
前節の 4つのステップを経て、対象企業 285社の延べ 1280社の情報開示スコアが分かっ
た。次の各カテゴリーの得点を見てみる。 
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表 9－3 カテゴリー別の情報開示スコア 
カテゴリ  ー 情報開示スコア 
a 上場取引所 
NYSE（AMEX含む）111社 342.0046 
NASDAQ(店頭市場含む)174社 252.5094 
b 業種 
製造業 125社 237.7053 
非製造業 160社 330.3315 
c 初上場/同時上場 
初上場 270社 287.6388 
同時上場 15社 302.6088 
d 上場方式 
DR上場 2社 0（開示なし） 
直接上場 12社 292.2637 
殻借り上場 101社 160.7838 
殻作り上場 170社 363.1153 
e 上場廃止/継続上場 
上場廃止 142社 262.1376 
継続上場 143社 306.341 
 
 図 9－5 カテゴリー別の情報開示スコア 
 
まず、上場取引所というカテゴリーでは、ニューヨーク証券取引所に上場した企業の得点は
ナスダックに上場した企業の得点より高い。次に、非製造業の企業は製造業企業より得点が高
い。また、同時上場の企業の得点は初めて上場した企業の得点とほぼ同じレベルである。ここ
で、特に注目したのは、上場方式別では、殻作り上場の 170社の得点は直接上場企業より高
い、殻借り上場の 101社の得点が最も低いことである。最後に、継続上場している企業の得点
は上場廃止した企業の得点より高いことが分かった。 
まとめて見ると、殻作り上場方式より、ニューヨーク証券取引所に上場している非製造業の
企業、合わせて 51社の得点が最も高いで、平均スコアが 398.5点となっている。 
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一方、殻借り上場方式より、ナスダックに上場している製造業企業、合わせて 52社の得点
が最も低いで、平均スコアが 150.2点である。 
 
表 9－4 情報開示スコアのよりグループと低いグループ 
 
ここまで、対象企業延べ 1280社の情報開示スコアが分かった。ここから、こうした情報開
示スコアと対象企業の開示時の財務状況、上場方式などファクターとの関係を分析してみる。 
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第 10章 情報開示スコアを用いる検証 
 本章では、まず 10.1節で、仮説Ⅰと仮説Ⅱを設定して、第 9章で推定された対象企業の情報開
示スコアの適当性を検討していく。次に 10.2節では、仮説Ⅲａと仮説Ⅲbに分けて、情報開示
スコアによる市場への効果、とりわけ情報開示の改善がボラティリティーと流動性に与える影
響について論じていく。 
 
10.1 情報開示スコアを非説明変数とする仮説Ⅰと仮説Ⅱ 
10.1.1 仮説の提起 
先行研究によると、上場企業情報開示の質を影響するファクターとして、企業の規模が挙げ
られる。その他のファクターとして、業種の影響、上場年数の影響がある。更に、米国に上場
している中国企業の特徴として、上場方式（届出書式）の影響を考えなくてはいけない。ここ
で、2つの仮説を用意しました。 
 
仮説Ⅰ：上場企業情報開示の質は開示時の財務状況に関係ある 
DISCit=a0+β1ASSETit+β2N－YEARit+β3IN－Dummyit+β∑Y－Dummy+eit   
仮説Ⅱ：上場企業情報開示の質は開示時の財務状況のほか、届出書式に関係ある 
DISCit=a0+β1ASSETit+β2N－YEARit+β3IN－Dummyit +β4AF－Dummyit+β∑Y－Dummy+eit 
 
 a0：定数項（切片） 
 DISC：企業情報開示レベルの代理変数 
     ASSET：当期の総資産の自然対数であり、企業規模の代理変数 
N－YEAR：上場年数を示す変数 
I－Dummy：業種ダミー変数 
Y－Dummy：2009－2014会計年度のダミー変数 
AF－Dummy：上場方式ダミー変数 
 eit：誤差 
 
回帰式の各変数のうち、DISCは、「Disclosure」の略称であり、上場企業情報開示レベルを
示す変数である。これは、テキストマイニングによって推定した各対象企業の情報開示スコア
ある。ASSETは、会計年度末の総資産の自然対数であり、対象企業の規模を示す変数であ
る。対象企業の総資産は何億、何十億ドルにのぼる場合もあるので、自然対数を取るのが一般
的なやり方である。N－YEARは「Number of Year」の略称であり、対象企業が上場してから何
年目を示す変数である。IN－Dummyは「Industry Dummy」の略称であり、対象企業の所属業種
を示すダミー変数である。本論文は、製造業の企業を「1」と設定し、その他業種の企業を
「0」と設定している。Y－Dummyは「Year Dummy」の略称であり、2009－2014会計年度のダ
ミー変数である。2009－2014会計年度のダミー変数である。AF－Dummyは「Annual Report 
Form Dummy」の略称であり、対象企業の上場方式を示すダミー変数である。対象企業のう
ち、殻借り上場企業を「1」と設定し、その他の方式の企業を「0」と設定している。 
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ここで、表 9－3で提示した中国企業の高上場廃止率や、上場方式別の相違を考える上、対
象企業を下の表に示しているように、全対象企業のほか、①－⑧のいくつかのグループに分け
てそれぞれ検討していく。 
 
表 10－1 対象企業の各グループ 
 ①  
上場廃止企業 
③ 
10－K企
業 
⑤ ⑥ 
④ 
20－F企
業 
10－K＆ 20－F＆ 
上場廃止企業 上場廃止企業 
⑦ ⑧ 
10－K＆ 20－F＆ 
継続上場企業 継続上場企業 
 ②  
継続上場企業 
 
そこで、統計ソフト SPSSを利用して、仮説１と仮説２に対して、分析していく。 
 
10.1.2 仮説Ⅰと仮説Ⅱにおける相関分析の結果 
表 10－2は各変数の記述統計量を示している。第 9章テキストマイニングによる情報開示評
価では、米国に上場した中国企業 285社の 2007－2015年の延べ 1,280社を研究対象としてい
る。ここでは財務データの欠如により、対象企業 2009年－2014年延べ 1119社に絞っている。
また、より精確な結果を求めるために、ここでは須田（2004）の方法に従って、情報開示スコ
アと総資産の自然対数の各上下 1%のサンプルを異常値として除去している。その結果、対象
企業は 985社になっている。 
 
表 10－2 全対象企業 985社の記述統計量 
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表 10－3 仮説Ⅰと仮説Ⅱにおける相関分析の結果 
注：（）内は p値。***は 0.1％水準で有意（両側）、**は 1%水準で有意(両側)、*は 5%水準で有意(両側) 
  
表 10－3は各変数間の相関関係を示す相関分析の結果である。 
まず、情報開示スコアDISCと、 
① 総資産の自然対数ASSETとは弱い正の相関関係（相関係数が0.237、p値が0）が見えら
れ、企業規模が大きければ情報開示がよい可能性が提示されている、 
② 上場年数N－YEARとは弱い正の相関関係（相関係数が0.100、p値が0.001）が見られ、
上場年数が長ければ情報開示がよい可能性が提示されている。 
③ 業種 IN－Dummyとは弱い負の相関関係（係数が－0.294、p値が0）が見えられ、製造業
の企業はその他業種の企業より情報開示が良くない可能性が提示されている。 
④ 上場方式 AF－Dummy とはやや負の相関関係（相関係数が－0.588、p値が 0）が見えら
れ、Form 10－K を利用する殻借り上場企業は Form 20－F を利用する企業より情報開示
が良くない可能性が提示されている。 
⑤ 2009 年、2010 年の係数がマイナスとなっているが、2012 年からはプラスになっている。
対象企業の情報開示が改善していく傾向が提示されている。 
次に、総資産の自然対数ASSETと、 
① 上場年数 N－YEAR とはやや正の相関関係（相関係数が 0.623、p値が 0）が見えられ、
企業規模が大きければ上場年数が長くなる可能性が提示されている。 
② 業種 IN－Dummyとは弱い負の相関関係（相関係数が－0.14、p 値が0）が見られる。対
象企業では、製造業の企業がその他業種の企業より、総資産が小さい可能性が提示され
ている。 
③ 上場方式 AF－Dummy とは弱い負の相関関係（相関係数が－0.315、p 値が 0）が見えら
れ、Form 10－Kを利用する殻借り上場企業は Form 20－Fを利用する企業より企業規模が
小さい可能性が提示されている。 
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そのほかに、上場年数N－YEARと業種 IN－Dummy、上場方式AF－Dummyとは弱い負の
相関関係（相関係数がそれぞれ－0.083、－0.187）が見られる。業種 IN－Dummyと上場方式
AF－Dummyとはやや正の相関関係（相関係数が 0.328、p値が 0）が見えられ、製造業の企業
はその他業企業より殻借り上場方式を好む可能性が提示されている。 
なお、相関分析は、2変数間の相関関係を数量的に捉えるだけであり、変数間の因果関係を
示すものではない。そのため、次では重回帰分析を通じて、情報開示スコアに影響を与えうる
その他の変数の影響を抑えて、一つの変数が動く場合に情報開示スコアがどれだけ変化するか
を検討する。 
 
10.1.3 仮説Ⅰと仮説Ⅱにおける重回帰分析の結果 
表 10－4と表 10－5は仮説Ⅰと仮説Ⅱにおける重回帰分析の結果を示している。 
 
 表 10－4 仮説Ⅰにおける重回帰分析の結果 
注：（）内は p値。***は 0.1％水準で有意（両側）、**は 1%水準で有意(両側)、*は 5%水準で有意(両側) 
  
テキストマイニングによって推定された情報開示スコアを非説明変数として、全対象企業
985社を対象に重回帰分析した結果では、調整済みR2は 0.139というやや低い数値となり、総
資産の自然対数ASSETの係数は 0.253（p値が 0）、上場年数N－YEARが－0.116（p値が
0.003）、業種 IN－Dummyの係数が－0.253（p値が 0）となっている。したがって、 
①上場企業の総資産が大きいほど情報開示がよい 
②上場年数が長くなるほど情報開示が低下していく 
③製造業の企業はそのた業種の企業より情報開示の質が低い 
といった結論がわかっている。ここで、総資産の自然対数ASSETと業種 IN－Dummyが非説
明変数である情報開示スコアDISCに与える影響はほぼすべてのグループにおいてそれぞれ一
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貫している。一方、上場年数N－YEARの係数は①－⑧のグループでは相違している。したが
って、上場年数N－YEAR を中心に論じていく。 
対象企業 985社を上場廃止グループ 409社と継続上場 576社に分けて検証すると、上場廃止
グループでは調整済みR2が 0.306に改善する一方、継続上場グループでは 0.087に低下してい
る。したがって、本論文が推定する情報開示スコアは上場廃止グループでは説明力が高いとい
える。なお上場廃止グループでは、上場年数が長くなると情報開示の質が低下するという結論
は成立しなくなる。継続上場グループでは同結論は成立している。 
同様に、Form 10－Kを利用している殻借り上場グループ 327社では、調整済みR2が Form 20
－Fを利用している企業 658社より高いので、本論文が推定する情報開示スコアは Form 10－K
グループでは説明力が高いといえる。なお 10－Kグループ 327社では、上場年数N－YEARの
係数はプラス 0.173となっている。 
更に、⑤上場廃止&10－Kのグループと⑥上場廃止&20－Fのグループでは、上場年数N－
YEARの係数は反対となっているが、いずれも有意ではない。 
⑦継続上場&10－Kグループでは、上場年数NGYEARの係数はプラスであり、有意であ
る。それは継続上場している殻借り上場企業 144社では、上場年数が長くなると情報開示が改
善していることを意味している。言い換えれば、2010－2012年に広がった中国企業に対する会
計不信から生き残っている殻借り上場の中国企業は、教訓を活かしながら情報開示の改善に力
を注いでいる。 
一方、⑧継続上場&20－Fグループでは、上場年数N－YEARの係数はマイナスであり、有
意である。これは継続上場している中国籍企業（直接上場企業）、及びタックスヘイブン籍企
業（殻作り上場企業）では、上場年数が長くなるに連れて、情報開示が低下していることを意
味している。これは、本論文 7.3節で論じているような殻借り上場から殻作り上場への上場方
式転換を背景に考慮すると、米国取引所に上場している殻作り上場企業のリスクに注意する必
要がある。 
 
表 10－5 仮説Ⅱにおける重回帰分析の結果 
注：（）内は p値。***は 0.1％水準で有意（両側）、**は 1%水準で有意(両側)、*は 5%水準で有意(両側) 
 
 また、上場方式AF－Dummyという変数を入れることで、回帰式の説明力を示す調整済み
R2はそれぞれ向上した。特に上場廃止グループでは、調整済みR2が 0.577に改善している。上
場方式は情報開示の質に関係していることが分かっている。 
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10.2 米国上場する中国企業における情報開示とボラティリティー（仮説Ⅲa）、流動性
（仮説Ⅲb）の関係の検証 
この節では、10.1節で推定された情報開示スコアと、情報開示による市場への効果としての
ボラティリティーと流動性との関係をそれぞれ検討していく。 
 
10.2.1 対象企業の株式のボラティリティーと流動性の推定 
本論文は、対象企業の株式のボラティリティーは各社が当会計年度の決算期末プラス 2ヶ月
の時点から 3ヶ月間の株式収益率の標準偏差を指している。 
 VOLA = √
1
n
∑ (rｉ―  r̅ )
2
n
ｉ=1
                 式 10.1 
 VOLA：対象企業のボラティリティ  ー
 n ：対象期間内の取引日数 
 ri：対象期間内の前日株価終値に対する当日の株式収益率 
 r
ｰ
：対象期間の日次株価収益率の平均値 
 
また、本論文は、複数の株式の流動性の推定アプローチのうち、Amihud (2002)が提示したア
プローチを利用した。Amihud (2002)による証券の流動性は、対象期間内の 1日の取引金額に対
する当日の株価終値の変化率の絶対値の平均で推定される。 
  LIQ＝
|ri|
VOl
                          式 10.2                               
  LIQ：対象企業の流動性 
  VOL：対象企業の取引高（金額ベース） 
  ri：対象期間内の前日株価終値に対する当日の株式収益率 
 
 情報開示による市場への効果として、本論文は各社が当会計年度の決算期末プラス 2ヶ月の
時点から 3ヶ月間のボラティリティーと流動性をそれぞれ推定し、次節の検証に用いる。2005
年 9月から、米国に上場する企業は、「早期登録大規模会社」、「早期登録会社」、「中小規
模登録会社」3つの種類に分かれて開示するようになっている。各種類の企業の開示締切日が
表 10－6に示しているように違ってくる。この 3種類の他に、情報開示基準が更に緩和されて
いる「小規模登録会社（Smaller Reporting Company）」がある。こうした会社は前述のように、
例えばアニュアルレポートの「MD&A」の開示が免除されている。 
こうした開示締切日の相違により、本論文は決算期末プラス 2ヶ月（60日）の時点から、
対象企業の 3ヶ月間のボラティリティーと流動性を推定することにしている。 
また、米国に上場した中国企業全体のボラティリティーと流動性を捉えるために、会計年度
の代わりに、対象企業の自然年度の年間ボラティリティーと流動性をそれぞれ推定した。図
10－1はその結果を示している。 
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 表 10－6 米国取引所に届け出る企業 
  相違点 
開示時期 
10－K、20－F 10－Q 
早期登録大規模会社 
時価総額 7億ドル以上 60日 40日 
Large Accelerated Filer 
早期登録会社 
時価総額 0.75億ドル以上 75日 40日 
Accelerated Filer 
中小規模登録会社 
時価総額 0.75億ドル未満 90日 45日 
Non－Accelerated Filer 
  
小規模登録会社 
  
一部の項目の開示
が免除 
免除 
Smaller Reporting Company 
注：外国籍企業は四半期報告書の法定開示が求められていないが、企業は自主的に開示する場合がある。 
 
図 10－1 対象企業 238社の 2006年－2016年の株式ボラティリティーと流動性 
 注：なお、株価、取引高のデータ欠如、上場廃止等の状況により、対象企業 285社のうち、238社の 2006－
2016年（延べ 892社）の株式ボラティリティー（1年間）と流動性（1年間）を推定した。 
 
10.2.2 仮説Ⅲaと仮説Ⅲb 
 ここで、先行研究を参照して、次の仮説Ⅲaと仮説Ⅲbの 2つの仮説を提起する。 
 
仮説Ⅲa：上場企業情報開示の質は、株式のボラティリティーに影響を与える 
VOLAit = a0+β1DISCit+β2O－Marginit+β3ROEit+β4DEBTit+β∑Y－Dummy+eit 
仮説Ⅲb：上場企業情報開示の質は、株式の流動性に影響を与える 
LIQit = a0+β1DISCit+β2O－Marginit+β3ROEit+β4DEBTit+β∑Y－Dummy+eit 
  
a0：定数項（切片） 
VOLA：対象企業の株式のボラティリティーを示す変数 
LIQ：対象企業の株式の流動性を示す変数 
DISC：対象企業情報開示レベルの代理変数 
0
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O－Margin ：「Operation Profit Margin」の略称であり、各期の売上高営業利益率 
ROE ：各会計年度末の確定自己資本利益率 
DEBT：各会計年度末の総資産負債比率、財務リスクの代理変数 
Y－Dummy：2009－2014会計年度のダミー変数 
eit：誤差 
 
回帰式の各変数のうち、VOLAは、「VOLATILITY」の略称であり、対象企業の 3ヶ月間の
株式ボラティリティーを示す変数である。LIQは「LIQUIDITY」の略称であり、対象企業の 3
ヶ月間の株式の流動性を示す変数である。DISCは、「Disclosure」の略称であり、企業情報開
示レベルの代理変数である。本論文はテキストマイニングより対象企業の情報開示スコアを推
定している。O－Margin は「Operation Profit Margin」の略称であり、企業営利能力の指標とし
て、各会計年度末の売上高に対する営業利益の比率を指している。ROEは各会計年度末の自
己資本利益率である。DEBTは総資産負債比率である。自己資本負債比率を利用する先行研究
が多いが、米国に上場している中国企業は自己資本がマイナスになるケースが多く、自己資本
負債比率がマイナスになる場合が多いため、本論文は自己資本負債比率の代わりに、総資産負
債比率を利用することにしている。Y－Dummyは 2009－2014会計年度のダミー変数である。 
ここで、表 10－1にしたがい、全対象企業に加え、①－⑧のグループごとにそれぞれ検討し
ていく。 
 
10.2.3 仮説Ⅲaと仮説Ⅲbにおける相関分析の結果 
 表 10－7は仮説Ⅲaと仮説Ⅲbの記述統計量、表 10－7は相関分析の結果を示している。 
 
表 10－7 仮説Ⅲの記述統計量 
 
 
 
 
 
 
 
注：株価、取引高のデータ欠如、上場廃止等の状況により、対象企業 285社の 2007－2015会計年度（延べ
1,280社）のうち、238社の 2009－2014会計年度（延べ 813社）の株式ボラティリティー（3ヶ月）と流動性（3
ヶ月）を推定して、検証対象としている。 
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 表 10－8 仮説Ⅲaと仮説Ⅲbにおける相関分析の結果 
 注：（）内は p値。***は 0.1％水準で有意（両側）、**は 1%水準で有意(両側)、*は 5%水準で有意(両側) 
 
表 10－7は仮説Ⅲaと仮説Ⅲbの変数間の相関関係を示す結果である。 
まず、本論文が推定したボラティリティーVOLAと 
① 流動性 LIQと弱い正の相関関係（相関係数が 0.113、p値が 0.001）が見られ、ボラティ
リティーが拡大する場合に、流動性が高くなる可能性が提示されている。 
② 情報開示スコアDISCと弱い負の相関関係（相関係数が－0.88、p値が0.010）が見られ、
情報開示スコアが改善するとボラティリティーが低くなる可能性が提示されている。 
③ 確定 ROEと弱い負の相関関係（相関係数が－0.080、p値が 0.018）が見られ、確定 ROE
が高いと、ボラティリティーが低くなる可能性が提示されている。 
次に、流動性LIQと情報開示スコアDISCと弱い負の相関関係（相関係数が－0.119、p
値が 0.001）が見られ、情報開示スコアが改善すると流動性が低くなる可能性が提示され
ている。 
次に、情報開示スコアDISCと 
① 営業利益率 O－Margin と弱い負の相関関係（相関係数が－0.087、p 値が 0.011）が見ら
れ、営業利益率が高くなると、情報開示スコアが低くなる可能性が提示されている。 
② 確定 ROEと弱い負の相関関係（相関係数が－0.118、p値が 0.001）が見られ、確定 ROE
が高くなると、情報開示スコアが低くなる可能性が提示されている。 
③ 負債比率 DEBTと弱い正の相関関係（相関係数が 0.110、p値が 0.002）が見られ、負債
比率が高くなると、情報開示スコアが高くなる可能性が提示されている。 
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その他に、営業利益率O－Marginとは確定ROEとはやや強い正の相関関係が見られ
（相関係数が 0.670、p値が 0.000）、負債比率DEBTとは弱い負の相関関係（相関係数が
－0.113、p値が 0.001）が見られる。確定ROEと負債比率DEBTとは弱い負の相関関係
（相関係数が－0.139、p値が 0.000）が見られる。 
以上は相関分析の結果である。仮説Ⅰと仮説Ⅱと同様に、次では重回帰分析を通じて仮説Ⅲ
aと仮説Ⅲbを検討する。 
 
10.2.4 仮説Ⅲaと仮説Ⅲbにおける重回帰分析の結果 
表 10－8と表 10－9は、それぞれ対象企業の 3ヶ月のボラティリティーと流動性を非説明変
数とする重回帰分析の結果である。 
まず、仮説Ⅲaの結果では、回帰式の説明力を意味する調整済みR2は全対象グループ 700社
では、比較的低い 0.080となっている。しかも本論文が注目する情報開示スコアDISCの係数
は予想通りのマイナス（－0.060）となっているが、有意ではない。これは、本論文が冒頭で
論じているように、情報開示の改善が株式ボラティリティーに影響を及ぼす影響の結論は明ら
かになっていない、という結論に合致している。Venkatachalam(2000)は、情報開示の改善は株
価の高騰をもたらし、短期的にボラティリティーの拡大をもたらす傾向がある、と指摘し、
Bushee and Noe(2000)は、その結果を検証した。一方、情報開示の改善は長期的な投資家をアピ
ールするので、長期的にボラティリティーは収斂していく傾向がある。特に図 10－1に提示し
ているように、2010－2012年に広がった中国企業に対する会計不信の影響により、米国に上場
する中国企業は当時、株価の暴落に見舞われていたので、仮説Ⅲaの結果が明確になっていな
い。 
また、仮説Ⅲbの結果でも、調整済みR2は全対象グループ 700社では、比較的低い 0.021と
なっているが、本論文が注目する情報開示スコアDISCの係数は－0.118であり、有意である。
これは、上場企業情報開示の改善は証券流動性の削減につながるという予想外の結論となって
いる100。そこで、①―⑧までの 8つのグループにわけて再検討していく。10.1.3の仮説Ⅰと仮
説Ⅱに論証しているように、本論文が推定している情報開示スコアは、①上場廃止グループ、
特に⑤上場廃止&10－Kグループにおいて、説明力が高い。したがって、仮説Ⅲbにおいても
同 2つのグループの説明力がそれなりに高くなっている（①上場廃止グループでは 0.100、⑤
上場廃止&10－Kグループでは 0.217）。しかも、こうした 2つのグループでは情報開示スコア
の係数はそれぞれ 0.213と 0.341となっており、有意である。これは、情報開示スコアの説明
力が高い上場廃止グループと上場廃止&10－Kグループでは、対象企業の情報開示スコアが改
善すれば、流動性が高くなることを意味している。こうした 2つのグループでは、仮説Ⅲbの
検証結果が先行研究の結論と一致している。 
表 9－3に示しているように、本論文が推定した上場廃止企業の情報開示スコアの平均値は
262.1376であり、継続上場企業の 306.341を下回っている。また、殻借り上場企業101の情報開
示スコアの平均値は 160.7838であり、その他上場方式（直接上場、殻作り上場企業の情報開示
スコアの平均値はそれぞれ 292.2637と 363.1153である）の企業の平均値の半分以下にすぎな
                                                             
100  Diamond and Verrecchia(1991)、 Welker (1995 )、Leuz and Verrecchia (2000 )は、情報開示の改善は情報開示非対称性
の軽減を通じることで、対象企業の流動性の拡大、株主資本コストの削減効果をもたらす、と論じている。 
101  殻借り上場企業は、第 10章では「③10－Kグループ」に分類されている。直接上場企業と殻作り上場企業
は、第 10章では「④20－Fグループ」に分類されている。 
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い。したがって、仮説Ⅲbにおいては、①上場廃止グループ、⑤上場廃止&10－Kグループは
情報開示の質が低いため、流動性が低迷し、最終的に上場廃止につながると指摘できよう。 
 
表 10－9 仮説Ⅲ a の重回帰分析の結果 
注：ボラティリティーと流動性を推定するための財務データの欠如により、対象企業は仮説Ⅰと仮説Ⅱの延
べ 985社から、延べ 700に減らした。（）内は p値。***は 0.1％水準で有意（両側）、**は 1%水準で有意(両
側)、*は 5%水準で有意(両側) 
  
 表 10－10 仮説Ⅲ b の重回帰分析の結果 
注：（）内は p値。***は 0.1％水準で有意（両側）、**は 1%水準で有意(両側)、*は 5%水準で有意(両側) 
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第三部の小括 
第三部では、米国取引所に上場した中国企業 285社を対象に、届け出るアニュアルレポート
を中心に情報開示の評価を行った。具体的に、上場企業が発表するアニュアルレポートの「リ
スクファクターズ」とMD&Aという 2つの開示項目に注目し、「リスクファクターズ」から
キーフレーズ集を作成し、MD&Aでの出現回数を検討して、その結果を対象企業の情報開示
スコアとしている。 
次に、テキストマイニングにより得られた情報開示評価の結果と開示時の財務状況、そして
上場方式との関係を分析した。その結果、情報開示の質は企業の規模、上場年数、業種に関係
があること（仮説Ⅰ）、特に情報開示の質は上場方式と関係あること（仮説Ⅱ）が明らかにな
った。仮説Ⅰについて、対象企業全体では、①上場企業の総資産が大きいほど情報開示がよ
い、②上場年数が長くなるほど情報開示が低下していく、③製造業の企業はそのた業種の企業
より情報開示の質が低い、ということが分かった。①－⑧のグループに分けて再検討すると、
①と③の結論すべてのグループにおいてそれぞれ一貫しているが、②上場年数が長くなるほど
情報開示が低下していく、という結論は①－⑧のグループにおいて相違している。上場年数が
情報開示スコアに与える影響を中心に分析すると、2010－2012年に広がった中国企業に対する
会計不信から生き残っている⑦継続上場&10－Kグループでは、上場年数が長くなるに連れ
て、情報開示スコアが改善していくことがわかっている。これに対して、継続上場している中
国籍企業（直接上場企業）、及びタックスヘイブン籍企業（殻作り上場企業）では、上場年数
が長くなるに連れて、情報開示が低下してく。殻借り上場から殻作り上場への上場方式転換が
背景に、米国取引所に上場している殻作り上場企業のリスクに注意する必要がある。 
仮説Ⅱは仮説Ⅰを土台に、上場方式が情報開示スコアに与える影響を分析している。仮説Ⅱ
を重回帰分析によって検証すると、上場方式という変数を入れることで、回帰式の説明力を示
す調整済みR2はそれぞれ向上した。特に上場廃止グループでは、調整済みR2が 0.577に改善
している。これによって、上場方式は情報開示の質に関係していることが立証されている。 
更に、本論文は先行研究を参考して、情報開示の改善による市場への効果としてのボラティ
リティーと流動性を検証し、2つの仮説を提起している。仮説Ⅲa：上場企業情報開示の質
は、株式のボラティリティーに影響を与える。仮説Ⅲb：上場企業情報開示の質は、株式の流
動性に影響を与える。 
そこで、ボラティリティーを非説明変数とし、情報開示スコア、営業利益率、確定ROE、
負債比率などを説明変数とする仮説Ⅲaの結果では、情報開示スコアの係数は予想通りのマイ
ナス（－0.060）となっているが、有意ではない。これは、8頁に触れているように、情報開示
の改善が株式ボラティリティーに及ぼす影響は明らかになっていない、という結論に合致して
いる。 
一方、流動性を非説明変数とし、情報開示スコア、営業利益率、確定ROE、負債比率など
を説明変数とする仮説Ⅲbの結果では、全対象グループ 700社における調整済みR2は比較的低
い 0.021となっているが、情報開示スコアの係数は－0.118であり、有意である。これは、情報
開示の改善は流動性の削減につながるという予想外の結論となっている。特に上場廃止グルー
プ、上場廃止&10－Kグループにおいて、情報開示スコアの係数はそれぞれ 0.213と 0.341とな
っており、有意である。情報開示スコアの説明力が高い上場廃止グループと上場廃止&10－K
グループにおいて、上場企業の情報開示が改善すれば、流動性が高くなるといえる。 
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第 11章 終わりに 
1990年 11月上海証券取引所が発足し、その後中国証券市場は急速な発展を遂げている。
2015年６月末時点で、4087社の中国企業が中国内外の取引所に上場し、中国経済の持続的な
発展に大きく貢献している。しかし、新興市場としての中国証券市場では、国の株式持分が高
いこと、IPO行列問題、A株/B株及びA株/H株の二重株価、A株の不正会計・虚偽開示・イン
サイダー取引を始めとする不正行為が多発するなど沢山の課題を抱えている。 
本論文は上場企業自らの情報開示インセンティブに注目し、情報開示の改善は上場企業に経
済的な効果をもたらすならば、これは上場企業情報開示インセンティブの向上に繋がる、とい
う仮説を踏まえて論じていく。具体的に本論文は，情報開示の改善による市場への効果という
テーマを扱う先行研究を追って、①情報開示の改善により、取引コストの削減または市場需要
の拡大の実現による株式の流動性の向上と株主資本コストの低下、②情報開示の改善による株
式ボラティリティーの低下、といった 2つの仮説を提起して検証していく。 
本論文の第一部では、まず中国証券市場の歴史を追い、中国政府が株式会社制度を導入する
ために設けた「出資する主体の相違による 4種の株の設定」、「株式会社制度を導入する産業
の制限」等が中国証券市場にもたらした影響について論じた。次に、本文は中国上場企業に対
する情報開示制度の変遷について説明し、日米中の上場企業情報開示制度の比較をして、中国
上場企業情報開示の実態と課題について論じた。最後に、「情報開示レベルの改善が株主資本
コストの低減につながる」という仮説を、中国深圳証券取引所の上場企業を例に検証した。具
体的には、企業情報開示の優劣については、中国深圳証券取引所が実施する情報開示評価プロ
グラムの結果を用い、株主資本コストの推定は Fama－French3ファクターモデルを利用した。
また、国有企業の上場という中国株式市場の特徴も検証にあたって考慮した。重回帰分析を通
じて、検証した結果、情報開示の優劣と株主資本コストの間に、負の相関の存在が観察され
た。対象企業の情報開示評価の結果が１点改善すると、Fama－French 3ファクターモデルによ
って推定された株主資本コストが 0.6%下がることがわかった。情報開示の改善による株主資
本コストの削減は、より安いコストの資金調達と投資機会の拡大を意味しているので、これは
上場企業経営者の開示インセンティブが生まれることにつながる。 
第二部では、本論文は中国国内の上場方式について論じるうえ、中国証券監督当局である中
国証券監督管理委員会の厳格な上場審査が IPO行列という問題をもたらしている。これによ
り、中国企業、特に民間企業は間接上場方式を利用するか、海外に上場する、という場面に直
面している。次に、本論文は海外に上場している中国企業に視点を移し、こうした中国企業が
普遍に利用している間接上場方式の仕組みと課題について論じる。最後に、本論文は 1993年
深圳証券取引所に上場し、2回に渡って殻会社として利用された「棱光実業」の事例、そして
1993年トロント証券取引所に殻借り上場した「シノフォレスト」の事例、最後にVIE構造を
利用して 2014年に米国NYSEに上場した「アリババ・グループ」の事例、を検討している。
間接上場方式の利用は、不正会計・虚偽開示との相関が高い、という仮説を提起する。 
第三部では、米国取引所に上場した中国企業 285社を対象に、SECに届け出るアニュアルレ
ポートを中心に情報開示の評価を行っている。まずは、「リスクファクターズ」より作成され
ているキーフレーズ集がMD&Aでの出現回数を検討し、その結果を対象企業の情報開示スコ
アとしている。次に、情報開示評価スコアと開示時の財務状況、そして上場方式との関係を分
析した。その結果、情報開示の質は企業の規模、上場年数、業種に関係があること（仮説
Ⅰ）、特に情報開示の質は上場方式と関係あること（仮説Ⅱ）が明らかになった。仮説Ⅰにつ
いて、対象企業全体では、①上場企業の総資産が大きいほど情報開示がよい、②上場年数が長
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くなるほど情報開示が低下していく、③製造業の企業はそのた業種の企業より情報開示の質が
低い、ということが分かった。①－⑧のグループに分けて上場年数が情報開示スコアに与える
影響を中心に分析すると、2010－2012年に広がった中国企業に対する会計不信から生き残って
いる⑦継続上場&10－Kグループでは、上場年数が長くなるに連れて、情報開示スコアが改善
していくことがわかっている。これに対して、継続上場している中国籍企業（直接上場企
業）、及びタックスヘイブン籍企業（殻作り上場企業）では、上場年数が長くなるに連れて、
情報開示が低下してく。殻借り上場から殻作り上場への上場方式転換が背景に、米国取引所に
上場している殻作り上場企業のリスクに注意する必要がある。 
仮説Ⅱは仮説Ⅰを土台に、上場方式が情報開示スコアに与える影響を分析している。仮説Ⅱ
を重回帰分析によって検証すると、上場方式という変数を入れることで、回帰式の説明力を示
す調整済みR2はそれぞれ向上した。特に上場廃止グループでは、調整済みR2が 0.577に改善
している。これによって、上場方式は情報開示の質に関係していることが立証されている。 
更に、本論文は、情報開示の改善による市場への効果としてのボラティリティーと流動性を
検証している。ボラティリティーを非説明変数とし、情報開示スコア、営業利益率、確定
ROE、負債比率などを説明変数とする仮説Ⅲaの結果では、情報開示スコアの係数は予想通り
のマイナス（－0.060）となっているが、有意ではない。これは、本論文が冒頭（8頁）で論じ
ているように、情報開示の改善が株式ボラティリティーに影響を及ぼす影響は明らかになって
いない、という結論に合致している。 
流動性を非説明変数とし、情報開示スコア、営業利益率、確定ROE、負債比率などを説明
変数とする仮説Ⅲbの結果では、全対象グループ 700社における情報開示スコアの係数は－
0.118であり、有意である。これは、情報開示の改善は流動性の削減につながるという結論と
なっている。そこで、①―⑧までの 8つのグループにわけて再検討すると、情報開示スコアの
説明力が高い①上場廃止グループと⑤上場廃止&10－Kグループでは、情報開示スコアの係数
はそれぞれプラスで、有意である。こうしたグループにおいて、対象企業の情報開示スコアが
改善すれば、流動性が高まっていく。これは先行研究の結論と一致している。 
表 9－3に示しているように、本論文が推定した上場廃止企業の情報開示スコアの平均値が
継続上場企業を下回っている。また、殻借り上場企業（10－Kグループ）の情報開示スコア
は、その他上場方式（20－Fグループ）の企業の半分以下にすぎない。したがって、仮説Ⅲb
において、①上場廃止グループ、⑤上場廃止&10－Kグループは情報開示の質が低いため、流
動性が低迷し、最終的に上場廃止につながると指摘できよう。 
 
今後の課題 
于（2013） が指摘したように、中国A株上場企業は諸先進国の上場企業と比べて、下記の 2
点に要約できる。 
① 株式市場は融資のチャンネルでもあるが、株主に還元するチャンネルでもある。上場
企業は株式市場を融資のチャンネルだけと見なして、利益還元する意識が薄い。 
② 企業経営陣は IR 活動を監督当局の要請と見なして、企業の透明化を抵抗している。監
督当局の要請に満たした上、融資するニーズがなければ、積極的に IR活動はしない。 
このような認識の不足は中国の上場企業情報開示の発展を制限している。この意味で言え
ば、情報開示に対する上場企業経営者の認識を強化することは重要である。 
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そこで、本論文は第一部で、上場会社経営者の開示インセンティブに出発して、情報開示と
自己資本コストの関係を扱った。情報開示と自己資本コストの関係について、Botosan（1997）
とBotosan and Plumlee（2002）の研究では相反する実証がなされたように、これにはまだ議論の
余地がある。本論文は、深圳証券取引所上場企業の将来予想データの制限もあり、開示データ
では過去の実現リターンのデータを用いて、Fama－French 3ファクターモデルによって自己資
本コストの推定を行った。このような推定方法は、もう「過去の研究になりつつある」 とい
う指摘もあり、今後はより厳密な自己資本コスト推定モデルを求め、自己資本コストと情報開
示との関係を経営者の開示インセンティブという課題に取り組んでいきたい。 
第二部では、中国企業の上場方式による情報開示を取り上げている。CSRCの厳格な上場審
査は IPO行列という問題をもたらしている。これにより、中国企業、特に民間企業は間接上場
方式を利用するか、海外に上場する、という場面に直面している。2010－2012年に広がった中
国企業に対する会計不信により、間接上場方式のうち、殻借り上場方式がほぼ姿が消した。一
方、中国ハイテック企業が中国政府の規制を避けるために、VIE構造を通じて米国上場に用い
ている。これに対して、中国政府は推奨はしないが、禁止もしない、という態度をとってき
た。しかし、今年に入って、検討の動きが見受けられている。 
2015年 1月 19日、「中華人民共和国外国投資法（草案）」が公布され、従来、VIE構造が
利用される前提となる外国企業の認定について、見直しが行われると見られている。例えば、
現行の規定では、外国企業の認定は企業の登記地によって判断されている。それゆえ、英領ケ
イマン諸島や香港に設立されている企業は外国企業として取り扱われている。今回の草案で
は、企業の登記地のほか、実際の支配者も企業国籍認定の基準の一つになっている。それによ
り、現在、中国国内にあるVIE事業体も外国企業と判断される可能性が生じかねない。場合
には、現行の「外国企業投資産業目録」違反の恐れが出てくる。 
一旦「外国企業投資産業目録」違反と判断されれば、英領ケイマン諸島の上場持株親会社
とVIE事業体が遮断され、事業全体のビジネスモデルが存続できるかどうかの問題に直面す
る。 
また、本論文の第三部は、「仮説Ⅰ：上場企業情報開示の質は開示時の財務状況に関係あ
る」で明らかになっているように、継続上場している中国籍企業（直接上場企業）、及びタッ
クスヘイブン籍企業（殻作り上場企業）では、上場年数が長くなるに伴い、情報開示が低下し
てく傾向が見られる。第二部で指摘した、今後、米国取引所に上場している（VIE構造を含
む）殻作り上場企業のリスクに注意する必要がある。 
「中華人民共和国外商投資法草案」は、目下、検討中である。大きな関心を持って、その動
向を注視していきたいところである。 
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添付資料[Ⅰ] 上場企業自己評価チェックリスト（評価結果「A」にあたる部分） 
出典：深圳証券取引所の情報開示評価規則より筆者作成 
注：深圳証券取引所の情報開示自己評価チェックリストは上述の「Aに当たらない指標」のほか、「Cに当
たる指標」と「Dに当たる指標」がある。 
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添付資料[Ⅱ] 海外上場をめぐる中国監督当局の政策推移 
 中国証券監督当局の政策 
［Ⅰ］ 
海外上場の初期段
階（－1999年） 
1、 1997年 6月、中国国務院は「海外に証券発行及び上場の更なる管理強化に
関する通知」を施行。中国企業が海外上場することには、 
①中国省政府又は国務院関連部門の許可が必要。 
②中国証券監督管理委員会（CSRC）の審査を受けることが必要。 
［Ⅱ］ 
海外直接上場を求
める企業に対する
規制の強化段階 
（1999年－2003年
3月） 
 
 
1、1999年7月、CSRCは、「海外上場を申請する企業に関連する問題の通知」
を発表。海外直接上場することには、 
①  資本金が 4億元以上、 
②  調達額が 5000万ドル以上、 
③  過去一年度の税引後利益が 6000万元以上、という「456ルール」を施行。 
2、2000年6月、CSRCは、「国内に株式権益を有する海外会社が海外で株式発
行及び上場に関する通知」を発表。1999 年 7 月の通知に適用しない企業は、
CSRC に海外上場の申請を提出する。CSRC はそれを審査し、問題がなけれ
ば、許可を意味する「無意見書」を下す。 
［Ⅲ］ 
規制の一定緩和段
階（2003年 3月－
2004年末） 
1、2003年 3月、CSRCの「無意見書」ルールが廃止。 
2、2004 年 1 月、中国国務院発展研究中心は、「中小企業海外上場のガイドラ
イン」を出版。殻借り上場は中国中小企業が米国証券市場にアクセスする最も
容易な方式である、と明記。 
［Ⅳ］ 
国有資産の流出を
抑制するための為
替管理強化と民間
企業の海外上場に
関する規制緩和段
階（2005年 1月ｰ
2006年 8月） 
1、2005 年 1 月、中国為替管理局は、「外資による合併を健全化するための外
為管理に関連する通知」を発表。中国内の居住者が外国会社の資産/株式権益
の取得を目的として、中国国内の資産/株式権益を同外国会社に譲渡する場合
には、外為管理部門の許可が必要、と規定。 
2、2005 年 4 月、中国為替管理局が、「国内居住者が海外事業投資/合併の登録
に関連する通知」を発表。中国国内の居住者が海外企業と株式/資産の交換を
通じて、直接/間接的に海外会社を支配する場合、外為管理部門に届け出る、
と規定。 
3、2005年 10月、中国外為管理局は、「国内居住者が海外特別目的会社を通じ
て資本調達及び国内投資に関わる外為管理問題の通知」を発表。タックスヘイ
ブンに設立されたオフショアカンパニーが特別目的会社であると定義。中国国
内の居住者が海外特別目的会社を設立し、海外の資金調達等の資本活動が認め
られた。 
［Ⅴ］ 
間接上場に対する
規制の強化段階
（2006年 8月ー
2012年） 
 
 
1、2006 年 8 月、中国商務省は「外国投資家による国内企業の買収に関する規
定」を発表。 
①中国事業法人/個人が海外上場を目的として、海外特別目的会社を設立する
場合は中国商務省に申請をする 
②海外特別目的会社の海外上場は、国務院証券監督部門の許認可が必要 
③商務省の許認可を得てから 1年間に上場を完成する 
［Ⅵ］ 
H株上場規制緩和
段階（2012年ー） 
1、2012 年 12 月、CSRC は、「株式有限会社が海外に株式発行と上場の申請書
類と審査手続きに関する監督ガイドライン」を発表。それにより 1999 年 7 月
14の通知の「456ルール」が廃止された。 
出典：筆者作成 
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添付資料[Ⅲ] 会計不信で調査対象となった 27社中国企業とその後の動向 
 企業名 業種 取引所 上場方式 
レポート 
発表日 
結果 
Citron 
Research 
中国高速频道 広告 NASDAQ VIE付型殻借り上場 2010.1.16 revoked 
泓利煤焦 鉱業 NASDAQ VIE付型殻借り上場 2010.3.11  
中国生物 
食品添加物、
微生物関連製
造業 
NASDAQ 殻借り上場 2010.8.30 revoked 
博润塩業 モルト飲料 NYSE 殻作り上場 2010.10.12  
中国阀門 鉄製品製造業 NASDAQ 殻借り上場 2011.1.13 revoked 
東南融通 IT関連業務 NYSE: VIE付型殻作り上場 2011.4.26 revoked 
斯凯網絡 IT関連業務 NASDAQ VIE付型殻作り上場 2011.5.10  
泰富電器 
電気設備製造
業 
NASDAQ 殻借り上場 2011.6.22 
株式非公開
化 
奇虎 360 IT関連業務 NYSE VIE付型殻作り上場 2011.11.1 
株式非公開
化 
Muddy 
Waters 
東方紙業 紙業 AMEX 殻借り上場 2010.6.28  
緑諾科技 製造業 NASDAQ 殻借り上場 2010.11.10 delisting 
中国高速频道 広告 NASDAQ VIE付型殻作り上場 2011.2.3 revoked 
多元印刷 印刷 NYSE 殻借り上場 2011.4.4 revoked 
嘉漢林業 林業 TSX 殻借り上場 2011.6.2 破綻・再生 
展詢通詢 半導体製造業 NASDAQ 殻作り上場 2011.6.28 delisting 
分衆伝媒 広告 NASDAQ VIE付型殻作り上場 2011.11.22 MBO 
傅氏科普威 貿易  NASDAQ 殻借り上場 2012.4.11 delisting 
Alfred 
Little 
中国緑色農業 農業 NYSE VIE付型殻借り上場 2010.9.2  
西藍天然ガス 天然ガス販売 NASDAQ VIE付型殻借り上場 2010.9.9 delisting 
緑諾科技 製造業 NASDAQ 殻借り上場 2010.11.10 delisting 
Youku IT関連業務 NYSE VIE付型殻作り上場 2011.1.1  
中国高速频道 広告 NASDAQ VIE付型殻作り上場 2011.3.8 revoked 
西安宝潤 石油加工 NASDAQ 殻借り上場 2011.3.28 revoked 
普大煤業 鉱業 AMEX  殻借り上場 201.4.9 delisting 
索昂生物 生物化学 NASDAQ 殻借り上場 2011.4.28 revoked 
德信無線 電気設備製造 NASDAQ VIE付型殻作り上場 2011.8.16  
徳尔集团 電気設備製造 NASDAQ 殻借り上場 2011.9.7 delisting 
希尔威鉱業 鉱業 
NYSE、
TSX 
直接上場 2011.9.13 delisting 
OLP 
Global 
東南融通 IT関連業務 NYSE 殻作り上場 2011.4.26 revoked 
新東方 教育 NYSE VIE付型殻作り上場 2011.11.17  
 合計 
27社 
（延べ 31
社） 
－  －  －  －   20社 
出典：筆者作成 
注：「中国高速頻道」が 3社、「東南融通」、「緑諾科技」が 2社の調査対象となっている。「delisting」は
取引所から上場廃止したが、店頭市場での取引は可能。一方、「revoked」はSECの登録が抹消されることを意
味しているので、米国市場での上場/取引は不能になる。 
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添付資料[Ⅳ] シノフォレストの殻借り上場：イメージ図   
出典：「1994年定期兼特別株主総会招集通知」より筆者作成
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添付資料[Ⅴ] アリババ・グループの組織構造図          2014年末 
出典：アリババ・グループの上場目論見書（F－1）p88」より筆者作成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
